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1. Indledning 
 
1.1 Introduktion 
I 2008 blev verden ramt af en af de alvorligste økonomiske kriser i mange årtier. Her ved 
tærsklen til 2012 er der stadig tunge, mørke skyer over den globale økonomi, hvor 
arbejdsløshed, gældsproblemer og recession er blevet verdensomspændende og højaktuelle 
emner. 
Især de moderne bankers rolle i krisen har været heftigt kritiseret, og finanskrisen har 
illustreret nogle grundlæggende problemer i udformningen og betydningen af banksystemet. 
De dyre, statslige redningspakker, som er blevet postet ind i bankvæsenet, har blottet en 
særdeles problematisk afhængighed til en stabil finans- og banksektor. Her har vi fundet vores 
motivation for at undersøge det moderne banksystem, Fractional Reserve Banking, dets 
essentielle betydning i det økonomiske kredsløb og indbyggede komplikationer.  
 
1.2 Problemfelt  
I den vestlige verdens moderne og udviklede økonomiske system spiller banker en helt 
essentiel rolle. De er omdrejningspunktet for pengetransaktioner og bliver dermed bindeled 
mellem alle økonomiske enheder såsom husholdninger, virksomheder, staten og udlandet. På 
trods af kompleksiteten i den nutidige, finansielle sektor kan bankers produkter deles op i tre 
grundlæggende typer: betalingsformidling, opsparingssikring og kreditgivning (Wendt 
2011:10). Varetagelsen af disse opgaver gør bankerne til en katalysator for hurtigere 
økonomisk vækst og udvikling, da de kan tilskynde til opsparing og investering samt allokere 
likvide ressourcer til de mest produktive sektorer (Thirlwall 2011:386).  
Bankernes nøglefunktion er gennem historien blevet udvidet, udbredt og udviklet i en sådan 
grad, at sektoren også udgør en åbenlys risiko for samfundet som helhed. Især tre vigtige 
tendenser må fremhæves i denne sammenhæng. For det første udvidelsen af 
interbankmarkedet hvor bankerne internt kan låne penge ud til hinanden for at dække udsving 
i indlåns-/udlånsbalancen. For det andet har banker for at opnå stordriftsfordele fusioneret 
med både hinanden og med andre finansielle institutioner som forsikringsselskaber og 
realkreditinstitutter. Det har skabt nogle finansielle giganter såsom Danske Bank og Nordea 
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(Wendt 2011:45). For det tredje er de finansielle markeder i dag som så mange andre 
markeder yderst globaliserede. Alt i alt er der i finanssystemet skabt en gensidig afhængighed, 
som gør markedet følsomt over for finansielle forstyrrelser, både nationalt og internationalt. 
Problemer i en enkelt bank kan hurtigt sprede sig til andre banker inden eller uden for landets 
grænser. Vokser problemerne i den finansielle sektor sig tilpas store, vil det i mange tilfælde 
øve stor negativ indflydelse på det økonomiske system som helhed, netop fordi sektoren er 
grundlaget for stort set al økonomisk interaktion og udvikling på andre markeder (Finansrådet 
2010).  
Op til flere gange i historien er banksystemet blevet ramt af ustabilitet og kriser, som i de 
fleste tilfælde har spredt sig til resten af økonomien. Idéen med Fractional Reserve Banking 
(FRB) er at kunne udvide og ekspandere pengemængden for at finansiere udlån og 
investeringer, men denne bankmodel udgør samtidig en fundamental risiko. Det blev i høj 
grad aktualiseret med finanskrisen, som brød ud i 2008 og synliggjorde, at der var opstået en 
too big to fail mentalitet hos bankerne. Anders Grosen, professor i finansiering på Aarhus 
Universitet, skriver i Finans/Invest 4/2010: 
Det må antages, at ledelserne i bankerne faktisk havde en mistanke om, at det 
gik ”lidt for godt til at være sandt” i de glade år. Men bankdirektøren har gjort 
det, som incitamentsstrukturen indbød til. De har gearet, taget store risici osv., 
fordi de selv ville score gevinsten i tilfælde af, at det gik godt, mens regningen 
ville blive betalt af skatteyderne, når det gik galt. 
(Grosen 2010:4) 
I tilfælde af at Grosens udsagn er korrekt, så havde bankledelserne ret i, at det gik for godt til 
at være sandt op til krisen. Roskilde Bank krakkede i august 2008, og krisen brød herefter ud i 
Danmark, da mistilliden bredte sig mellem bankerne. Det tvang staten til at reagere hurtigt, 
hvilket førte til den første bankpakke, som siden er blevet fulgt op af yderligere tre af slagsen. 
Disse statslige hjælpepakker til en enkelt sektor har skabt undren i gruppen. For hvilken 
udvikling har overhovedet ført til, at bankerne er gået fra at være et sikkert opbevaringssted 
for opsparede midler til at udgøre en åbenlys risiko for hele det økonomiske system? Hvilke 
grundlæggende strukturelle risici indebærer vores moderne banksystem? Og hvad skal der til, 
for at vi fremover kan få et mere stabilt finansielt system? Disse spørgsmål har været 
grundlaget for vores problemformulering. 
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1.3 Problemformulering 
Vores problemformulering er opstillet som en normalia – en kritisk problematisering af det 
givne: 
Kan strukturelle og institutionelle forhold i det danske banksystem medvirke til finansiel 
ustabilitet, og hvad kan der i givet fald gøres for at mindske denne ustabilitet? 
 
1.3.1 Begrebsdefinition 
Med strukturelle og institutionelle forhold i det danske banksystem menes FRB-systemet og 
den danske lovgivning på det finansielle område. Disse begreber og forhold vil blive 
beskrevet i rapporten. Problemstillingen relaterer sig til danske forhold. 
Med finansiel ustabilitet mener vi situationer, hvor der opstår mistillid, usikkerhed og mindre 
lånevillighed, som forhindrer FRB i at fungere optimalt. Finansiel ustabilitet vil hurtigt kunne 
sprede sig til andre sektorer i økonomien pga. bankernes centrale placering. 
 
1.4 Arbejdsspørgsmål 
Problemformuleringen søges besvaret ved hjælp af følgende tre arbejdsspørgsmål, som er en 
udvidelse af problemformuleringen og udgangspunkt for de tre verdener i opgaven
1
: 
Verden 1: Hvilken udvikling har der været i den danske banksektor, og hvilke strukturelle og 
institutionelle ændringer er der sket op mod finanskrisen i 2008? 
Verden 2: Hvilke teoretiske forklaringer kan der gives på problemerne og udviklingen i den 
danske banksektor? 
Verden 3: Hvilke muligheder er der for at mindske finansiel ustabilitet i det danske 
banksystem?  
  
                                                 
1
 Vores opdeling i verdener introduceres senere. 
Fractional Reserve Banking 
Det Samfundsvidenskabelige Basisstudium, RUC, 3. semester 2011 
7 
 
2. Videnskabsteori og metode 
 
2.1 Videnskabsteoretiske refleksioner 
Målet for vores projekt er at få en forståelse for strukturelle og institutionelle forhold i det 
danske banksystem med henblik på finansiel ustabilitet. Vi vil gerne undersøge, hvilke 
makroøkonomiske forhold der gør sig gældende inden for den institutionelle ramme. 
Derudover vil vi gerne ind på, hvilke incitamenter den institutionelle ramme skaber på et 
mikroøkonomisk niveau. 
Den væsentligste overvejelse har været, om vi skulle bruge kritisk realisme eller kritisk 
rationalisme som videnskabsteori. Begge retninger udspringer som en kritik af positivismens 
induktive, naturvidenskabelige tilgang til samfundsvidenskaberne. Det punkt, hvorpå de to 
retninger helt tydeligt adskiller sig fra hinanden, er ontologien.  
Ontologi i kritisk rationalisme: En udvalgt del af virkeligheden i bred forstand. 
 Ontologi i kritisk realisme: Den sociale virkelighed i sin totalitet. 
 (Fuglsang og Olsen 2007:43f) 
Som det fremgår, er problematikken i kritisk rationalismes ontologi, at den udvælger sig et 
begrænset genstandsfelt. Samtidig arbejdes der i kritisk rationalisme med deduktion og et 
falsifikationsprincip som metode. Denne relation gør det svært at inddrage andre mulige 
kausale sammenhænge, som ellers kunne ændre på konklusionen. Dette er områder, hvor 
kritisk realisme adskiller sig fra kritisk rationalisme. Kritisk rationalisme ville i vores projekt 
have en begrænset evne til at tage alle faktorer med, fordi der fra start udvælges et bestemt 
genstandsfelt.  
Diskursteori kunne være relevant, fordi det ville gøre os i stand til at undersøge, om krakket i 
Roskilde Bank var resultatet af en bestemt diskurs i banken eller samfundet generelt. Vi 
kunne eksempelvis have taget fat i principal-agent-teorien og analyseret, hvilken diskurs der 
har hersket fra direktionen ned til bankrådgiveren. En sådan videnskabsteori ville gøre vores 
projekt mere case-baseret, og da vores fokus hele tiden har været på at forstå banksystemet 
overordnet, ville dette være en begrænsning for selve projektet.  
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En videnskabsteoretisk tilgang som hermeneutik ville kunne klarlægge vores fordomme i 
forhold til emnet. Disse fordomme kunne vi eksempelvis have brugt til at stille kritiske 
spørgsmål i en interviewsituation. Da vi har fravalgt at lave interviews, er hermeneutik dog 
ikke relevant som videnskabsteori for projektet. 
I kritisk realisme er ontologien et åbent system, hvor nogle faktorer udvælges, men samtidig 
er der åbenhed omkring, at der er andre faktorer, der er relevante. Det åbne system gør, at 
metoden vælges ud fra genstandsfeltet. Vi mener, at disse to faktorer gør den kritisk 
realistiske tilgang bedst til besvarelsen af vores problemformulering, fordi vi får mulighed for 
at gå differentieret til vores genstandsfelt. Dette er en fordel for os, fordi den finansielle sektor 
er et omfangsrigt system med mange relationer.  
 
2.2 Kritisk realisme 
I vores opgave vil vi arbejde med udgangspunkt i den videnskabsteoretiske skole kritisk 
realisme. Af den grund vil opgaven blive delt op i tre verdener med en løbende beskrivelse af 
vores videnskabsteoretiske fremgangsmåde. 
Kritisk realisme udspringer som en kritik af positivismen og den neoklassiske, økonomiske 
teori. Metodens fejlslagne forudsigelser og stigende forklaringsproblemer på de 
samfundsmæssige udfordringer skabte grobund for udviklingen af en ny tilgang til de 
samfundsfaglige og økonomiske problemstillinger. Kritisk realisme forsøger dermed at 
videreudvikle og forny metodologien inden for faget (specielt makroøkonomi) for at opnå en 
bredere og mere dybdegående analyse af de samfundsøkonomiske problematikker (Jespersen 
2007a:145). Dette gøres ved brug af retroduktion.  
Kritisk realisme lægger i sin metodologiske tilgang afgørende vægt på at det er 
virkeligheden, der skal forstås og forklares, hvorfor den metodiske praksis 
udspringer af genstandsfeltets ontologi.  
(Jespersen 2007a:145). 
Derfor bliver udgangspunktet for kritisk realisme, at de samfundsmæssige relationer 
eksisterer uafhængigt af forskeren, men at disse relationer i et åbent system er under konstant 
forandring. Analysens afsæt bliver dermed i genstandsfeltets ontologiske referenceramme. 
Dette er en modsætning til både relativismen og idealismen, hvor virkeligheden anskues som 
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henholdsvis en social konstruktion og en idemæssig abstraktion. I relativisme er forskerens 
eksistens og fremtrædelsesformer i fokus, og i idealisme er forskningstraditioner og 
fortolkningsfærdigheder det centrale (ibid.:147). I kritisk realisme er virkeligheden en realitet, 
og det er målet at afklare relationerne mellem handlende aktører og institutioner. Derimod er 
kritisk realisme ikke fokuseret på at udvikle teorier, der afdækker de økonomiske strukturer, 
da disse er under konstant forandring. En billedmæssig forklaring på kritisk realismes 
foranderlige system er, at selvom floden er der, kan der ikke bades i den på eksakt samme 
måde hver gang. Nyt vand gennemstrømmer floden, og flodbredderne eroderes, så floden er 
under konstant forandring (ibid.). På samme vis gælder det med mennesker og samfund, at 
”de er til”, dvs. eksisterer fysisk og organiserer sig i grupper og har forskellige tilhørsforhold 
og relationer til institutioner og strukturer i samfundet. Ligesom floden vil strukturerne og 
relationerne i samfundet være evigt foranderlige. Det er også derfor, at kritisk realisme ligger 
godt i spænd med makroøkonomisk teori, da; 
Makroøkonomisk teori er den helhedsorienterede forståelse af interaktionen 
mellem enkelte aktørers handlinger inden for et sæt af delvist erkendbare 
institutionelle rammer og en usikker fremtid. 
(ibid.:146). 
Interaktionen mellem aktørerne i de institutionelle rammer er den relation, som kritisk 
realisme beskæftiger sig med. Samtidig er den usikre fremtid og den konstante forandring 
nødvendig at forholde sig til, da denne forandring er den erfaringsmæssige erkendelse, at 
ingen epistemologisk skabelse af viden kan være eksakt.  
 
2.2.1 Ontologi 
Ontologi betyder læren om det værende, og kritisk realismes ontologi defineres inden for dens 
materialistisk-videnskabelige tilgang som genstandsfeltet (Fuglsang og Olsen 2007:29). I 
kritisk realisme er det vigtig at forstå genstandsfeltets ontologi, da det er denne ontologi, der 
er bestemmende for den viden, vi kan erhverve os.  
Genstandsfeltet er den åbne virkelighed, hvor aktører og strukturer interagerer. Lawson 
arbejder med at dele genstandsfeltet op i tre erkendelsesmæssige strata, som er vist i 
nedenstående figur 2.1.  
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Figur 2.1. Kilde: Jespersen 2007b:102 
 
Genstandsfeltet er det, vi vil beskrive og analysere. I dette projekt er banksystemet og 
finansiel ustabilitet derfor genstandsfeltet. Ontologien er under konstant forandring, da 
ontologien udgør vores opfattelse af genstandsfeltet. Gennem projektets forløb ændres vores 
ontologi og opfattelse af, hvordan og hvorfor finansiel ustabilitet opstår i banksystemet. 
Genstandsfeltets ontologi er dermed blevet forandret i forhold til den oprindelige ontologiske 
refleksion. 
 
2.2.2 Retroduktion 
I valget af metode ligger nogle til- og fravalg, som får betydning for undersøgelsen af 
genstandsfeltet. I kritisk realisme gør forholdet til genstandsfeltets ontologi, at der ikke 
generelt kan siges noget om, hvilken metode der er den rigtige. Metoden skal dermed 
bestemmes ud fra den analytiske metode. Der er eksempler på, at den deduktive metode kan 
være brugbar, men datamæssig, adfærdsmæssig og systemrelateret usikkerhed vil præge 
genstandsfeltet (Jespersen 2007a:153). Af den grund er den deduktive metode ikke 
fyldestgørende i sig selv.  
Udover usikkerhedsproblemerne er der et problem i at skabe en matematisk formel, hvor de to 
relationer er løsningsteknisk ækvivalente. I en matematisk model med en relation mellem x, 
den uafhængige variabel, og y, den afhængige variabel, kan der også opstilles den modsatte 
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ligning, at x er den afhængige og y den uafhængige. Som økonom er det dog væsentligt, om 
det er udbuddet, der bestemmer efterspørgslen eller omvendt (ibid.:154). Hvis modellerne 
ikke er faste, dvs. behæftet med ”alt andet lige”, er det umuligt at producere nogen form for 
sikker viden. 
I videnskabsteori står den induktive metode stillet op som modsætning til den deduktive 
metode. Induktion fokuserer i modsætning til deduktion på at lave en logisk slutning ud fra en 
gruppe observationer. Den induktive metode står med den problematik, at der skal bevises 
noget universelt ud fra enkeltobservationer, også kaldt induktionsproblemet (Pedersen og Toft 
2007:56). For at løse dette er der et behov for supplerende viden. Det relevante er at søge 
hypoteser i de dybere niveauer, der kan styrke de empiriske observationer. Det er ikke nok 
blot at bruge den teori, der er tættest på at forudsige begivenheder, for samfundets 
foranderlige struktur gør dette utilstrækkeligt (Jespersen 2007a:154).  
Hvis en person eksempelvis sælger et hus og får en halv million mere for det, end 
vedkommende har givet, har sælgeren umiddelbart tjent på salget. Dette er set ud fra en 
positivistisk synsvinkel. Der er dog flere ting, der er relevante for, om det er en god pris. 
Såfremt man skal ud og købe et nyt hus, skal man også kigge på prisstigningen på andre 
boliger, og hvor mange boliger der er til rådighed. Boligens salgspris har også relevans som 
sammenligning for andre huskøbere. Så selv i tilfælde hvor udbud og efterspørgsel kan ses 
som relativt simple forløb og virke som et styret forsøg, er der mange påvirkninger udefra, 
som får betydning for det endelige resultat. Derfor er denne metode ikke i stand til at skaffe 
sikker viden om samfundet, for selv i tilfælde af at man får alle variable med, vil relationerne 
udefra konstant ændre sig. 
(…) forsøgene på at forudsige fremtiden falder notorisk dårligt ud (...) Hvorfor? 
Fordi data er usikre, fordi den statistiske samvariation er kontekstuel og derfor 
ikke har gyldighed, når ”begivenhederne” ændrer sig.  
(Jespersen 2007a:155) 
Samfundet er altså bygget op på en sådan måde, at strukturernes foranderlighed bevirker, at 
de basalt set samme undersøgelser giver forskellige resultater. Dog skal det pointeres, at nogle 
overordnede strukturer er rimelig faste som f.eks. forholdet mellem indkomst og forbrug 
(ibid.:156). Statistik er ikke alene i stand til at forklare de strukturer, der er i samfundet.  
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Problemfeltets ontologi er i virkeligheden bestemmende for, hvordan induktion og deduktion 
skal inddrages i projektet. I kritisk realismes kausale forklaringer er det nødvendigt at være 
opmærksom på, at intet er fuldkomment sikkert, hvilket skal holdes for øje for at kunne 
forklare de dybereliggende strukturer. Det vigtige for kritisk realisme er at være i 
overensstemmelse med virkeligheden og hele tiden at have for øje, at strukturerne i samfundet 
ændrer sig (ibid.157). Derfor er kritisk realisme fortaler for at bruge den metode, der passer 
bedst til teorien og genstandsfeltet. 
 
2.2.3 Epistemologi 
Epistemologi er læren om at erhverve sig viden, men i kritisk realisme bruges det også som en 
samlet betegnelse for teori, modeller og analyse, der skal bruges i forhold til genstandsfeltet. 
Måden at studere sit genstandsfelt på i kritisk realisme er præget af den retroduktive tilgang til 
metode (Jespersen 2007a:161).  
Retroduktion og kritisk realismes tre verdener gør, at konklusionerne står mindre tydeligt, 
fordi de søger at sige noget ud fra virkeligheden. For at vende tilbage til eksemplet med huset, 
så kan kritisk realisme godt komme frem til de forskellige økonomiske faktorer, der styrer 
sælgers vilje til at sælge. Det er sværere at klarlægge købers valg, da det ikke kun tages på 
baggrund af økonomisk rationalitet, men også sociale relationer, magtforhold i familien og 
købers jobsituation. Disse forhold er omskiftelige og understreger, at analysen af en sådan 
situation kun vil komme med en egentlig konklusion om det enkelte tilfælde. Analysen vil på 
samme tid skabe mere viden om de relationer og strukturer, der har betydning for feltet.  
I kritisk realisme er fokus på at studere virkeligheden, som den er på tidspunktet for 
undersøgelsen, og der inddrages blandt andet observerede hændelser. Det stærke ved kritisk 
realisme er forsøget på at undersøge virkeligheden i et åbent system og ikke ud fra et lukket.  
 
2.3 Kritisk realismes tre verdener 
Den kritisk realistiske tilgang arbejder med tre verdener. Verden 1 er det reale niveau, verden 
2 er det analytiske niveau, og verden 3 er det operationelle niveau. Verden 1 består af 
empiriske beskrivelser og en ontologisk refleksion over genstandsfeltet, hvilket fører til 
erkendelse af virkeligheden på et overfladisk niveau. Verden 2 er det analytiske niveau, hvor 
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valg af teori og metode fører til vores analyseresultater. I denne verden bruges abstrakte 
modeller til at analysere på virkeligheden for at nå en dybere forståelse af genstandsfeltet. I 
verden 3 bearbejdes analyseresultaterne og den ontologiske refleksion. Fokus i denne verden 
er på at konkludere på virkeligheden. Den operationelle verden 3 er betinget af, i hvor høj 
grad udgangspunktet er realistisk, den valgte analysemetode og analyseresultaternes styrke. 
Dette er vist i figur 2.2. 
 
Figur 2.2. Kilde: Jespersen 2007b:83. 
 
Figuren viser de tre verdeners indhold, og hvordan indholdet relaterer sig til hinanden.  
 
2.4 Verden 1 
I verden 1 bliver ontologiens tre strata klarlagt. I kritisk realisme beskrives genstandsfeltets 
sociale virkelighed ved brug af historisk dataindsamling. Genstandsfeltets sociale ontologi er 
de strukturer, normer og institutioner, der karakteriserer virkeligheden og dermed også lægger 
grundstenen for at kunne besvare problemformuleringen. Samtidig er genstandsfeltet 
bestemmende for valg af analysemetode, fordi valg af metode ikke kan tages på et ordentligt 
grundlag uden den ontologiske refleksion. Med andre ord er genstandsfeltet den viden, der 
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lægges til grund for analysemetoden i verden 2 og besvarelsen af problemformuleringen i 
verden 3 (Jespersen 2007a:149). 
 
2.4.1 Projektets verden 1 
Verden 1 er den del af projektet, hvor vi ser på overfladen af de tre strata af vores 
problemstilling. Her vil vi gerne vise, hvordan banksystemet har ændret sig i form af antal af 
banker, udlån og den historiske redegørelse for, hvordan bankernes relationer er blevet knyttet 
til hinanden. Det gøres igennem en overordnet præsentation af banksystemet, dets udvikling 
og kriser med fokus på den seneste finanskrise. Her præsenteres data, empiri og historiske 
tendenser. 
 
2.4.2 Valg og kritik af empiri 
I og med der ikke anvendes teori i verden 1 får empirien en betydningsfuld rolle. I denne 
verden har vi først og fremmest brugt kvantitative data i form af tabeller, figurer og tal for at 
kunne illustrere udviklingstendenser og ustabilitet i sektoren. Dertil er der blevet gjort brug af 
kvalitative data i form af bøger og tidsskriftsartikler om banksektoren og dens udvikling med 
fokus på finansiel ustabilitet.  
Kendetegnende for vores empiri er, at den ikke er indhentet af os selv, men er videregivet 
andetsteds fra. Vi har således ikke selv udarbejdet interviews eller statistikker. Vi bestræber 
os udelukkende på at bruge statistiske undersøgelser og kvantitative data, der er udarbejdet på 
professionel og videnskabelig vis samt ud fra passende kriterier for gyldighed og 
pålidelighed. Vi tager det forbehold, at vi ikke kan udelukke fejl i de kilder, vi bruger, og 
derfor er resultaterne i vores opgave afhængige af kildernes troværdighed. For at mindske 
disse metodiske problemer er vi kritiske i vores videregivelse af empiriske data, og derfor 
inddrager vi kun empiri fra tidsskrifter, bøger, råd, nævn og databaser, som generelt betragtes 
som videnskabelige og officielle. 
Nationalbanken bruges af naturlige årsager som en vigtig kilde i dette projekt til både 
kvantitative og kvalitative data, men samtidig er den også en part i det system, vi finder visse 
problemer ved. Deres rapporter bruger vi, fordi vi finder kilden stærkere end diverse 
avismedier, der ofte har Nationalbanken som kilde.  
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2.4.3 Afgrænsning 
I vores genstandsfelt har vi fokus på de strukturelle forhold i banksektoren. Vi har afgrænset 
os fra eksempelvis den amerikanske banksektor, da den danske banksektor er lettere 
tilgængelig for os, i form af indsamling af data og teori. Ydermere har vi et større kendskab 
til, hvordan det danske system generelt er i forhold til økonomiske, sociale, politiske og 
juridiske processer. Vi afgrænser os fra at have et politologisk og sociologisk aspekt, hvorved 
vores opgave bliver baseret på økonomisk og institutionel teori.  
 
2.5 Verden 2  
I verden 2 – det analytiske niveau – skaber valget af teori den epistemologiske ramme for den 
viden, der kan erhverves. Der opstilles med andre ord en analysemodel til at skabe de 
analytiske resultater, som skal bruges til besvarelsen af problemformuleringen i verden 3. 
Resultater af analysen, der gennemføres her, er betingede af, at vi arbejder med en åben 
model, hvilket fører til at der kan opstå nye variable eller variablerne ændrer sig. Derfor er 
epistemologien kun delvist erkendbar. Resultaterne siger derfor kun noget om den 
kontekstuelle problemstilling (Jespersen 2007a:149). Genstandsfeltets ontologi og 
analyserammen afgør metodevalget, som bliver afgørende for de resultater, der kan skabes i 
på dette niveau.  
 
2.5.1 Projektets verden 2 
I dette kapitel skal vi ind og analysere de essentielle kerneelementer, hvorved vi kan 
fremhæve problematikkerne ved det moderne banksystem. Ud fra vores genstandsfelt og valg 
af teori anvender vi retroduktion til at frembringe resultater i dette kapitel. 
Konkret bygges kapitlet op således, at vi anvender en institutionel, teoretisk ramme i form af 
New Institutional Economics. Inden for denne ramme gør vi rede for princippet bag 
Fractional Reserve Banking og de strukturelle problemer i dette system. Herudfra anvender vi 
tre teorier til at forklare problematikker i systemet, og disse er den østrigske skoles 
konjunkturteori, principal-agent-teorien og teori om systemisk risiko. De tre teorier og deres 
tilhørende analysedel bliver de tre analytiske søjler i verden 2, og resultaterne herfra bliver 
grundlaget for diskussionen i verden 3.  
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2.5.2 Valg af teori 
New Institutional Economics (NIE) 
Vi har brugt NIE som rammen for vores teoretiske del af opgaven. NIE er en deduktiv 
metode, der opstiller en teori om, hvordan institutioner er og formes. NIE er som institutionel 
ramme relevant for forståelsen af FRB-systemet og dets muligheder, risici og begrænsninger 
for det enkelte individ. Den institutionelle ramme og dens forudsætninger vil forgrene sig til 
de tre teoretiske søjler i kapitlet og skaber dermed en sammenhæng i kapitlet. Selvom NIE 
læner sig op ad neoklassisk økonomi, så har den nogle afgørende forskelle herfra, som gør 
den passende til vores åbne ontologi. For eksempel lægger NIE vægt på 
informationsasymmetrier, bunden rationalitet, institutioner og magtforhold som forudsætning 
for aktørers handlinger. 
 
Den østrigske skoles konjunkturteori 
Den østrigske skole er en gruppe af makroøkonomer, der er fokuserede på styrken ved det frie 
marked. Derfor er udgangspunktet, at markedet er selvregulerende og altid vil opnå ligevægt 
mellem udbud og efterspørgsel. Skolens mest kendte filosoffer og økonomer er Ludwig von 
Mises, Friedrich von Hayek, Joseph Schumpeter og Murray Rothbard.  
Konjunkturteorien ved navn The Positive Theory of the Cycle beskrives af Rothbard (2000), 
og den er bl.a. en kritik af FRB’s muligheder for at øge pengemængden og af den vej skabe 
cyklusser i økonomien. Teorien er vigtig for opgaven, da den belyser konsekvenser ved FRB, 
og hvilken rolle og ansvar banker bør tildeles i kriser. Ligeledes opstiller teorien et radikalt 
institutionelt forslag til et alternativt banksystem, som også vil kunne blive behandlet i 
opgaven. 
 
Principal-agent-teorien  
Teorien om principal-agent handler om, at der i en handel eller samarbejde mellem to 
mennesker vil være forskellige interesser på spil. Denne teori retter sig mod et mikroplan, 
hvilket er relevant for vores opgave, da det moderne banksystem og i særdeleshed den danske 
banksektor gør principal-agent-problematikker åbenlyse og relevante på makroplan. I vores 
opgave inddrager vi teorien og interessekonflikterne i forholdet mellem bankrådgiver kunde 
og mellem aktionærer og ledelse. 
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Asymmetrisk information er et vigtigt begreb i teorien, fordi agenten ikke deler al information 
med principalen og derved kan foretage nogle beslutninger, der divergerer fra principalens 
interesser. På makroplan har det samtidig vist sig, at information har en stor betydning for 
tilliden, især når banker låner til hinanden på interbankmarkedet  
 
Systemisk risiko 
Systemisk risiko er et begreb, som der er flere meninger og teorier om. Systemisk risiko 
betyder, at et problem ét sted i systemet har konsekvenser for hele systemet. Teorierne giver 
et indtryk af, hvilke komplikationer interbankmarkedet er med til at skabe, og hvilke 
problemer der kan opstå i systemet, når en stor og/eller forbindelsesrig bank kommer i 
problemer. Derfor er begrebet helt essentielt for vores opgave til at beskrive de følger, der 
kommer i hele det økonomiske system som følge af problemer i en enkelt bank. Dette er 
meget relevant for problemstillingen, hvor det har skabt undren, hvordan problemer i f.eks. 
Roskilde Bank har spredt sig til andre banker og skabt mistillid i hele den danske banksektor. 
Med dette formål for øje er systemisk risiko et aktuelt fænomen og et ”must have” for at 
kunne redegøre for, hvilke konsekvenser et system baseret på lån og tillid indebærer. 
 
2.5.3 Kritik af teori 
New Institutional Economics 
I NIE er udgangspunktet, at aktører er bundet rationelle, dvs. at de handler målrationelt inden 
for deres egen videnshorisont. Disse forudsætninger er også afsættet i principal-agent-teorien, 
og de er formentlig ikke i fuld overensstemmelse med virkeligheden. Selvom NIE langt hen 
ad vejen ligger godt i spænd med vores åbne ontologi, begrænses teorien af dens fokus på 
individers målrationelle ageren. At der i projektet fokuseres på målrationelt handlende aktører 
er en ontologisk begrænsning.  
 
Den østrigske skoles konjunkturteori 
Problemet med konjunkturteorien er først og fremmest, at teorien er gammel og stammer fra 
krisen i 30’erne, som var drivkraften bag teorien. Derfor lider den af ikke at kunne tage 
Fractional Reserve Banking 
Det Samfundsvidenskabelige Basisstudium, RUC, 3. semester 2011 
18 
 
forbehold for den økonomiske og samfundsmæssige udvikling, der har været frem til i dag. 
Derudover går den østrigske skole ind for det komplet frie marked, hvilket er en kontrast til 
det system, vi har i dag, og derfor bliver dens løsning vanskelig at forestille sig i praksis. 
Endelig er teorien ret idealistisk i sin fremstilling af økonomiske bobler og udviklingen heri, 
og vi må i vores analyse tage forbehold for vores ontologi og de forudsætninger, den 
modstiller til konjunkturteorien. 
 
Principal-agent-teorien  
Et forbehold i principal-agent-teorien er, at den bygger på en forudsætning om, at parterne er 
nyttemaksimerende og altid vil forfølge egne, snævre interesser. Hvorvidt dette altid vil være 
tilfældet i virkeligheden er nok tvivlsomt, især i et kritisk realistisk og NIE-perspektiv, hvor 
mennesker ikke nødvendigvis vil være i stand til at handle nyttemaksimerende og være fuldt 
rationelle. Der må forventes at være agenter, der ikke kun handler ud for en ambition om egen 
vinding. Principal-agent-teorien begrænses altså af, at den kan være svær at måle på 
virkeligheden, og det kan være besværligt at gennemskue agentens egentlige interesser og 
agentens forfølgelse heraf.  
 
Systemisk risiko 
Systemisk risiko som begreb er skabt politisk, og senere er det blevet forsøgt defineret ud fra 
økonomiske termer. Dette gør, at begrebet er forsøgt forklaret af mange, og der er derfor ikke 
en fast definition på, hvad det er. Samtidig er det et begreb, det har været svært at gøre 
nutidigt, idet teoretikere som Kaufman og Scott har lavet deres definitioner uden at have 
oplevet finanskrisen i 2008. Derfor er vi i anvendelsen og analysen nødt til at tilpasse de 
forskellige definitioner af systemisk risiko til vores eget genstandsfelt og skabe en samlet 
definition og analyseramme ud fra begrebet. 
 
2.5.4 Valg og kritik af empiri 
Verden 2 er gennemgående præget af teoretisk materiale til at analysere vores genstandsfelt. 
Denne analyse suppleres med ekstra kvantitative og kvalitative data såsom empiriske 
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oplysninger og viden om lovmæssige, strukturelle og organisatoriske forhold. Det må 
understreges, at vi igen ikke har lavet egen dataindsamling, men empirien er videregivet. 
I vores analyse af principal-agent-problemerne i forholdet mellem aktionærer og ledelsen i de 
danske banker inddrager vi en undersøgelse om danske bankers særlige begrænsninger for 
aktionærerne og incitamentsaflønning af bankdirektører. Undersøgelsen er beskrevet og 
gengivet i Bechmann og Raaballe (2009), som vi betragter som en troværdig kilde, og derfor 
anvender vi tal og tabeller herfra til vores analyse. I alt 44 banker noteret på den danske børs 
er med i undersøgelsen, hvilket må betragtes som et bredt udsnit i dansk perspektiv, til trods 
for at Nordea ikke er med i undersøgelsen (Bechmann og Raaballe 2009:6). De to forfattere 
kan derudover kritiseres for en ret ensidig fremstilling af storaktionærers betydning som en 
udelukkende positiv faktor. 
Analysen af principal-agent-problemerne i Roskilde Bank op til finanskrisen er baseret på 
internetkilder og en advokatredegørelse af Roskilde Bank, foretaget af Jesper Vinding. 
Internetkilderne kan hovedsagligt kritiseres for, at vi ikke kan vide os sikre på, at artiklerne er 
skrevet af journalister med indsigt i sagen og banksystemet. I advokatredegørelsen er der af 
lovmæssige årsager overstreget store dele af rapporten, hvilket betyder, at vi ikke har haft 
adgang til hele rapporten.  
 
2.5.5 Afgrænsning 
Verden 2 afgrænser sig fra at fokusere på aktører uden for banksektoren, selv om de kan have 
en indflydelse på den. Dette gælder eksempelvis hele det politiske system, som vi kun i ringe 
grad inddrager i kapitlet. Vi koncentrerer os om bankernes interne strukturer i forhold til 
finansiel ustabilitet, og hvordan det kan sprede sig ud af banksystemet.  
Når vi bruger Roskilde Bank som eksempel, afgrænser vi os fra at bruge flere banker. Der 
ligger et omfattende og interessant materiale om Roskilde Bank, som kan bruges i forhold til 
analysen. Vi bruger Roskilde Bank som eksempel i rapporten, men det er vigtigt at pointere, 
at den ikke bruges som en case, men som et eksempel på de problematikker, vi kan 
identificere i vores genstandsfelt.  
Vi kunne have anvendt andre pengeteorier og mikroøkonomiske teorier. Vi kunne bl.a. have 
undersøgt pengeskabelsen og banksystemet i relation til keynesiansk pengepolitik og 
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ekspansiv finanspolitisk. Men da vores fokus mere var hen imod de strukturelle markedsfejl i 
FRB og mulige løsninger på disse, fandt vi de tre valgte teorisøjler mest interessante. 
 
2.6 Verden 3 
I verden 3, det operationelle niveau, fortolkes der på de analytiske resultater, der skabes i 
verden 2. I denne verden identificeres og diskuteres betingede, kausale sammenhænge, der 
ligger i genstandsfeltet og den ontologiske refleksion. Verden 3 er også den del af opgaven, 
hvor der konkluderes og perspektiveres i forhold til genstandsfeltet, analyseresultaterne og de 
kausale sammenhænge. I og med at der opereres inden for et åbent system, vil besvarelsen af 
problemformuleringen altid være betinget af genstandsfeltets sociale ontologi, 
analysemodellen og resultaternes tvetydighed (Jespersen 2007a:149). 
Det har den betydning for vores metode, at vi skifter fra en retroduktiv tilgang til en 
diskuterende ad hoc tilgang. Diskussionens ramme udspringer af analysens resultater. 
 
2.6.1 Projektets verden 3  
Vi analyserer os frem til de strukturelle problemer i banksektoren i verden 2, hvorfor vi i dette 
afsnit bruger den erhvervede viden til at diskutere vores løsningsmodeller. Det vigtige ved 
verden 3 er, at vi skal diskutere og konkludere på vores problemformulering, fordi vi arbejder 
med betingede, kausale sammenhænge. Da det samfundsmæssige system er åbent, vil vores 
besvarelse af problemformuleringen være præget af analysens tvetydighed.  
Vi diskuterer bankpakkerne, fordi det er et konkret tiltag, der er blevet implementeret i lyset 
af den finansielle krise. Herefter ser vi på, hvilke konkrete, strukturelle ændringer der kunne 
løse problematikkerne ved FRB. Den østrigske skoles teori om et 100 % reservesystem indgår 
i diskussionen, fordi teorien indeholder teoretisk begrundede forslag til, hvordan 
banksystemet kan struktureres på en anden måde. 
Kapitlet indeholder derudover en diskussion af løsningsforslag til at gøre det nuværende 
system mere stabilt. Vi diskuterer yderligere krav og regulering i form af øget solvens- og 
likviditetskrav, men også en diskussion om en eventuel opdeling af bankerne i mindre dele for 
at mindske systemisk risiko. Her lader vi os inspirere af tidligere reguleringer i form af The 
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Glass-Steagall Act, men ser også fremad i form af nye tiltag, om hvordan 
incitamentsstrukturen kan ændres på mikroplan.  
Konklusionen besvarer problemformuleringen i lyset af den ontologiske refleksion og 
analyseresultaterne. Ud fra konklusionen foretager vi en perspektivering af, hvordan vi kunne 
have grebet projektet anderledes an teoretisk og videnskabsteoretisk. 
 
2.6.2 Afgrænsning 
I vores diskussion kommer vi ind på nogle bestemte løsningsforslag. Forslagene er dem, vi 
finder mest relevante, da de ligger tættest op af analysen. Dermed afgrænser vi os fra at 
diskutere, hvorvidt en statslig overtagelse af bankvæsenet ville være en løsning. Ydermere 
kommer vi ikke ind på, hvordan den nuværende finansielle krise kan løses, og hvilke 
pengeteorier der kunne have været brugt til en besvarelse af dette, fordi fokus i opgaven er på 
FRB’s strukturelle årsager til finansiel ustabilitet.  
 
2.7 Ontologisk refleksion 
Formålet med den ontologiske refleksion er at opsummere og klargøre de fællestræk og 
problemer, vi ser i det makroøkonomiske landskab, som Jesper Jespersen kalder det 
(2007b:132). Det makroøkonomiske landskab er altså genstandsfeltet – det vi ser på 
overfladen. Det er på dette niveau, vi kan identificere ”rystelser”, uregelmæssigheder og 
hændelser, der er bemærkelsesværdige i den kapitalistiske historie. Det bemærkelsesværdige i 
historien er det mønster, der tegner sig i forhold til bankernes involvering i kapitalismens 
tilbagevendende kriser. Det er det mønster, der udgør ontologien i vores refleksion over 
genstandsfeltet. 
Når vi betragter det makroøkonomiske landskab, fristes man til at sige, at bankerne i dag 
rager op som enorme vulkaner i et landskab af makroøkonomiske enheder. Deres eksistens 
gør jorden under de øvrige enheder frugtbar, men udbruddenes kraft kan være ødelæggende 
for hele landskabet og tilmed svære at forudsige. Vi vil derfor kombinere et makro- og 
mikroøkonomisk perspektiv for både at forklare og forstå bankernes rolle i den økonomiske 
helhed, men samtidig ”komme ned i vulkanen” og få klarhed over de processer og strukturelle 
problematikker, der gør sig gældende på dette plan. Vi bevæger os altså på både makro- og 
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mikroplan og undersøger interaktionerne herimellem. Banksystemet kan inden for en kritisk 
realistisk videnskabsteori ikke forstås uafhængigt af andre, økonomiske enheder, som netop er 
med til at skabe et behov for bankernes eksistens. Det makroøkonomiske perspektiv vil blive 
dækket gennem forklaringen af det moderne bankvæsen, Fractional Reserve Banking, og ved 
at inddrage den østrigske skoles teori om cyklusser i økonomien. I disse teorier skal bankerne 
i høj grad forstås i et sammenspil med omgivende aktører, private såvel som offentlige. Det 
mikroøkonomiske perspektiv vil anvende teorier om principal-agent-forholdet og systemisk 
risiko, men disse mikrofunderede fænomener har også relevans for stabiliteten på makroplan 
og kan derfor heller ikke forstås adskilt fra den økonomiske helhed. 
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2.8 Projektdesign 
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3. Den danske banksektors udvikling og finanskrisen 
2008 
 
3.1 Indledning 
I dette projekt vil vi i verden 1, det reale niveau, se på overfladen af problemstillingen og 
beskrive de tre strata, der udgør vores genstandsfelt. Empirien, der bliver præsenteret her, skal 
give et overbliksbillede af banksektoren og skabe fundamentet for det videre analytiske 
arbejde. Kapitlet skal tydeliggøre vores undren ved at inddrage data og tal, der beskriver 
særlige og opsigtsvækkende udviklingstendenser og fællestræk for danske bankkriser. Det er i 
denne verden, hvor spændinger påvises og fænomener iagttages. Her bruges den induktive 
tilgang til at søge information for at vise og dokumentere vores genstandsfelt og udlede nogle 
generelle mønstre og tendenser i materialet.  
Verden 1 vil tage udgangspunkt i arbejdsspørgsmålet: Hvilken udvikling har der været i den 
danske banksektor, og hvilke strukturelle og institutionelle ændringer er der sket op mod 
finanskrisen i 2008? Ud fra dette spørgsmål vil der først blive redegjort for historien bag det 
grundlæggende banksystem, Fractional Reserve Banking (FRB), centralbanken og 
interbankmarkedet. Dernæst vil den danske banksektors udvikling med henblik på at 
identificere finansiel ustabilitet og bankkriser blive beskrevet. Den historiske beskrivelse vil 
munde ud i en mere detaljeret redegørelse for den nuværende finanskrise og perioden op til 
denne, igen med fokus på bankernes rolle og betydning. Kapitlet vil blive afsluttet med en 
delkonklusion, hvor vi udleder fællestræk for de danske bankkriser og de problemer, der 
tilsyneladende er i den moderne bankstruktur.  
Vi vil nu dele verden 1 op i de tre tidligere nævnte strata for at vise niveauernes relevans. I 
afsnittet om finanskrisen bruger vi det empiriske stratum ved at inddrage modeller, tal og 
empiri om udviklingen op til og under krisen. Det faktuelle stratum bruges generelt igennem 
kapitlet, især i kapitlet om banksektorens historiske udvikling beskriver vi hændelser og 
tendenser. Det dybe stratum bruger vi eksempelvis i beskrivelsen af bankernes nye 
forretningsmodel. Dette stratum kommer til udtryk i kraft af, at vi beskriver institutionelle 
forhold og magtstrukturer.  
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3.2 Fractional Reserve Banking – det moderne banksystem 
Behovet for banker opstod med overgangen fra en simpel bytteøkonomi til en pengeøkonomi, 
hvor guld blev det legitime byttemiddel. Guld var i sin fysiske form både upraktisk og indebar 
en sikkerhedsrisiko, hvorfor et opbevaringssted til guld blev efterspurgt. For at gøre handler 
nemmere blev det hurtigt udbredt med pengesedler som repræsentant for guld, så guldet i sig 
selv kunne blive liggende i banken, og efterhånden blev det anvendt i lavere og lavere grad. 
Det blev observeret, at der sjældnere blev hentet guld i banken, fordi der var udbredt tillid til 
opbevaringen og de udstedte pengesedlers gyldighed. Det førte til idéen om at trykke 
pengesedler, uden at de havde sikkerhed og direkte afsæt i guldbeholdningen. Denne idé er 
essensen bag det moderne banksystem, som kaldes Fractional Reserve Banking (Greenbaum 
og Thakor 2007:95).  
 
3.2.1 Centralbanken og interbankmarkedet 
Som udgangspunkt var banksystemet styret decentralt af guldsmede, der opbevarede guld. Da 
de begyndte at udlåne dele af anfordringsindskuddene, blev det efterhånden nødvendigt med 
mere samarbejde mellem de private banker på det marked, som senere blev kendt som 
interbankmarkedet. Dette samarbejde etablerede sig i 1800-tallet, hvor amerikanske banker 
begyndte at låne til hinanden for at modvirke bank runs: en situation hvor en usædvanlig stor 
del af indskydere i banken trækker deres indestående ud (Greenbaum og Thakor 2007:96). 
Samarbejdet viste sig at være utilstrækkeligt og behovet for en centralt styrende myndighed 
blev åbenlys. De førnævnte problemer skulle en centralbank kunne håndtere ved at få 
monopol på pengeudstedelsen, opbevare bankernes guldbeholdning og være långiver – den 
såkaldte lender of last resort – til banker, der oplevede bank runs eller solvensproblemer. 
Hensigten med en centralbank var altså at skabe den stabilitet, som FRB-systemet ikke kunne 
garantere af sig selv uden at sætte FRBs evne til at skabe økonomisk vækst og udvikling ud af 
kraft.  
 
3.2.2 Danmarks Nationalbank og interbankmarkedet i dag  
Interbankmarkedet er betegnelsen for det interne marked, der sørger for at omfordele de 
penge, bankerne har til rådighed, så der kan skabes balance i indlån og udlån bankerne 
imellem. Prisen for at låne penge på interbankmarkedet kaldes interbankrenten eller 
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pengemarkedsrenten, og den fastsættes ud fra udbud og efterspørgsel og ligger over 
diskontoen
2
 (Jespersen 2009:180). Den officielle betegnelse for denne rente er i Danmark 
CIBOR (Copenhagen Inter Bank Offered Rate). Der er på nuværende tidspunkt otte banker, 
der er godkendt til at låne ud på det danske interbankmarked
3
 (Finansrådet 2011b). 
Nationalbankens rolle i Danmark er at sørge for, at kronen holder en fast kurs over for euroen. 
Dette gør den ved at sætte renten efter Den Europæiske Centralbanks (ECB) rente. Fra det 
niveau kan prisen så bydes op internt mellem bankerne. Hvis Nationalbanken hæver eller 
sænker renten for at påvirke konjunkturerne eller inflationen, vil det påvirke den danske 
kronekurs (Danmarks Nationalbank 2011). I perioder, hvor bankerne mangler primær 
likviditet
4
, hvilket ses under valutakriser, kan centralbanken gå ind og låne dem de 
nødvendige midler (Jespersen 2009:179f).  
 
3.2.3 Danske bankers balance og solvenskrav 
Et eksempel på en dansk banks balance er fremstillet i figur 3.1. Den viser overordnet, 
hvordan en dansk bank med en basiskapital på 100 mio. kroner kan agere i forhold til gearing 
og gældende regler om solvens- og likviditetskrav. 
                                                 
2
 Den rente Nationalbanken låner ud til 
3
 Barclays Capital, Danske Bank, Deutsche Bank, Jyske Bank, Nordea Bank, Nykredit Bank, Royal Bank og 
Scotland og Sydbank. 
4
 Mængden af sedler og mønter plus indeståender i centralbanken 
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Figur 3.1. En dansk bankbalance, egen model. 
 
Solvenskrav er en regel om, hvor meget bankens basiskapital skal udgøre af de risikovægtede 
aktiver
5
. Solvenskravet er på minimum 8 %, men fastsættes i Danmark individuelt for hvert 
pengeinstitut i samarbejde med Finansiel Stabilitet (Finanstilsynet 2011b). Basiskapitalen kan 
bestå af tre dele: egentlig kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital (ibid.). 
Egentlig kernekapital er den sikreste del af bankens kapitaldækning, da den er tilvejebragt 
gennem aktiesalg og de tidligere års overskud. Den kan også betragtes som egenkapitalen, og 
det er den del, der først nedskrives i, når aktiverne taber værdi. Den hybride kernekapital er en 
særlig slags lånekapital med uendelig løbetid, og det er den kapital, der nedskrives først efter 
den egentlige kernekapital er væk (Bentow 2009). Den egentlige kernekapital skal udgøre 
minimum 2 % af de risikovægtede aktiver, mens hele kernekapitalen (egentlig og hybrid 
tilsammen) skal udgøre mindst 4 %. Den sidste kapitalform er supplerende kapital, som også 
                                                 
5
 Risikovægtning tildeles alle poster og udlån på aktivsiden, og derudfra regnes den samlede værdi af 
risikovægtede aktiver (Finanstilsynet 2011b). 
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er en lånekapital, men med mindre faste regler og betingelser end den hybride kernekapital. 
Den er altså den mindst sikre kapitalform i bankens balance. 
Hvis banken fremstillet i figur 3.1 vil overholde minimumssolvenskravet på 8 %, kan den 
have risikovægtede aktiver for maksimalt 
             
    
                 
Med hensyn til likviditetskrav skal danske pengeinstitutter have 15 % af deres 
anfordringsindskud (korte indlån) og 10 % af deres samlede gælds- og garantiforpligtelser (på 
nær basiskapital) i såkaldt forsvarlig likviditet
6
 (Økonomi- og Erhvervsministeriet 
2011:§152). Den ovenstående model har udover basiskapitalen 1 mia. kroner. i 
anfordringsindskud (korte indlån) og 500 mio. kroner i udstedte obligationer. 
Likviditetskravene er sikret ved, at pengeinstituttet har en kassebeholdning på 25 mio. kroner, 
anfordringsindskud i andre banker for 125 mio. kroner og obligationer for 200 mio. kroner. 
En banks gearing kan ligeledes vises ud fra vores bankbalance. Gearing er forholdet mellem 
udlån eller balancesummen over egenkapital/egentlig kernekapital. I dette pengeinstituts 
eksempel anvender vi udlån, og derfor er gearingen 1250/25 = 50. Denne gearing er meget 
højere end de danske bankers, fordi vores bank har valgt at holde sig stringent til 
minimumskravet for egentlig kernekapital på 2 % af de risikovægtede aktiver. Roskilde Bank 
havde for eksempel en gearing (udlån over egenkapital) på 12,4 i 2007 (Finanstilsynet 2011a). 
Finanstilsynet anbefaler, at der ikke geares højere end 3, men det overholdt de færreste i 
perioden op til krisen (ibid.). 
 
3.3 Den danske banksektors udvikling og de første kriser 
De første sparekasser og banker
7
 i Danmark blev allerede dannet i 1800-tallet med det formål 
at være forbindelsesled mellem folk med opsparede midler og folk, der havde behov for at 
låne penge til erhverv og forbrug (Baldvinsson et al. 2000:19). Stort set lige så længe der har 
eksisteret banker og sparekasser, har der med mellemrum været kriser i denne sektor, og siden 
                                                 
6
 Følgende tæller som forsvarlig likviditet: 1) Kassebeholdning. 2) Fuldt ud sikre og likvide 
anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter og forsikringsselskaber. 3) Beholdning af sikre, let sælgelige, 
ubelånte værdipapirer og kreditmidler. Kilde: Økonomi- og Erhvervsministeriet 2011: §152 
7 Der sondres i dag ikke længere mellem sparekasser og banker, som har været ligestillede siden 1988 
(Baldvinsson et al. 2000:20). Under ét kan de kaldes pengeinstitutter, men vi anvender også ’banker’ som 
dækkende for pengeinstitutbegrebet. 
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starten af det 20. århundrede har der – udover den finanskrise, som udbrød i 2008 – været tre 
nævneværdige finanskriser i Danmark. 
Den første danske bankkrise opstod i 1908 i kølvandet på en årrække med et byggeboom i 
københavnske lejligheder og deraf en fordobling af bankernes udlån i perioden 1900-1907 
(Østrup 2008:55). En voksende del af lejlighederne blev ikke beboet, og 
afsætningsproblemerne ramte banker med store udlån i branchen. Det svækkede tilliden til 
bankerne, som i høj grad havde finansieret udlånene gennem udenlandsk låntagning, der nu 
blev trukket tilbage som følge af mistilliden. Resultatet blev, at i alt seks banker brød sammen 
i 1908 (ibid.:57). 
Der gik kun lidt mere end 10 år, før landet blev ramt af en væsentlig større bankkrise, som i 
1922 endte med at tage livet af den suverænt største bank på det tidspunkt, Den Danske 
Landmandsbank (ibid.:60). En uafhængig bankkommission undersøgte sammenbruddet i 
denne bank og kom frem til, at det skyldtes dårlig ledelse samt overdreven spekulation i og 
udlån til enkeltengagementer, bl.a. i københavnske handelsselskaber. Frem til 1920 var der en 
forventning om, at København efter 1. verdenskrigs afslutning ville blive centrum for 
vareforsyningen til de østeuropæiske lande (ibid.:61), men denne forventning viste sig 
fejlslagen. Det resulterede i, at store varedepoter hobede sig op i København. De banker, der 
havde spekuleret i denne branche og de enkelte kriseramte selskaber, måtte dreje nøglen om. 
Især Landmandsbankens direktion blev udsat for kritik, idet to direktører i banken samtidig 
havde bestyrelsesposter i et førende, internationalt handelsselskab, som var det største 
engagement i Landmandsbanken. Af den grund rettede mistanken sig mod de to direktører, 
fordi de havde dobbelte interesser og dermed havde været for lempelige med udlån til denne 
virksomhed (ibid.:63). I perioden 1920-1933 brød i alt 63 banker sammen, svarende til 62,57 
% af alle indskud på daværende tidspunkt (ibid.:60). 
 
3.3.1 Kriser og udvikling i den danske banksektor 1930-1990 
I perioden 1930-1980 blev der gradvist færre selvstændige pengeinstitutter. Antallet faldt fra 
638 i 1960 til 399 i 1970, og denne tendens fortsatte i 1980’erne (Wendt 1983:4f). Den 
stærke, økonomiske vækst i årene 1983-1986 afløstes af en brat konjunkturnedgang med 
indførelsen af Kartoffelkuren, som skulle få bugt med et stort underskud på den danske 
betalingsbalance ved at gøre låntagning og gældsætning dyrere og mindre tilgængelig (Østrup 
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2008:81). Effekten blev, at det indenlandske forbrug og byggeriet gik i stå og medførte 
betydelige tab for bankerne, især de banker med for store engagementer i enkelte sektorer 
eller virksomheder. Problemerne mundede siden ud i uro på interbankmarkedet i 1992 
(ibid.:75). Løsningen blev, med statslig hjælp, at lægge problemramte banker ind under de 
solvente for at redde indskyderne, og dermed reduceredes antallet af selvstændige 
pengeinstitutter yderligere, fra 266 i 1986 til 202 i 1994 (Økonomiministeriet 1999:19), men 
til gengæld voksede de tilbageværende banker markant i volumen. I starten af 90’erne blev de 
to storbanker, Danske Bank og Unibank (senere Nordea), dannet ved fusioner (Baldvinsson et 
al. 2000:20).  
 
3.3.2 Udviklingen i banksektoren og balancerne 1990-2008 
I 90’erne viste sig nye tendenser i den danske banksektor. Bankerne opkøbte andre finansielle 
virksomheder, såsom forsikringsselskaber, og globaliseringen af markederne for finansielle 
ydelser tog for alvor fart. Danske Bank udvidede eksempelvis deres markeder til flere lande i 
Nordeuropa (Wendt 2011:30). Udviklingen siden starten af 90’erne havde ændret 
betingelserne for at drive bank, og dette skabte behov for en revision af lovgivningen på det 
finansielle område. I starten af 00’erne udmøntede det sig i den omfattende lov om finansiel 
virksomhed (ibid.:30).  
Banksammenlægningerne fortsatte ind i det nye årtusinde, og samtidig voksede bankernes 
balancesum stærkere. Udviklingen i antallet af pengeinstitutter (banker) og deres samlede 
balancesum i perioden 1994-2010 er skitseret i figur 3.2. 
 
Figur 3.2. Kilde: Finansrådet (2011a).     Figur 3.3. Kilde: Finansrådet (2011a).  
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Figur 3.2 viser, at mens antallet af banker er reduceret fra 202 til 123 på de ca. 15 år, så er 
bankernes samlede balancer vokset med ca. 450 %.   
Bankerne er altså blevet færre, men meget større, hvilket fremgår af figur 3.3. Figur 3.3 viser, 
at Danske Bank-koncernen sidder på omtrent halvdelen af markedet, såfremt det opgøres efter 
andele af den samlede arbejdende kapital
8
. Der skal tages forbehold for, at tallene er for hele 
Danske Bank-koncernen, hvorfor de er en smule overdrevne. Ligeledes må globaliseringen og 
udvidelsen af markederne tilskrives en del af årsagen til, at pengeinstitutterne i Danmark har 
kunnet udvide deres aktiviteter i så stort et omfang. Det er tydeligt, at relativt få banker sidder 
på store markedsandele. De seks største banker sidder på omtrent 80 % af markedet.  
Årene op til finanskrisen 2008 var præget af optimisme, økonomisk vækst, samt lav 
arbejdsløshed og rente. Det var også gyldne tider for bankerne i denne periode. 
Lånevilligheden var stor, bl.a. fordi de afdragsfrie lån – pendanten til subprime-lån i USA – 
gav folk med lav kreditværdighed bedre mulighed for at optage lån til eksempelvis boligkøb. 
Fra 2004 skete der også en særlig udvikling i de danske bankers balancer, hvilket fremgår af 
figur 3.4. 
 
Figur 3.4. Kilde: Finanstilsynet (2010). 
                                                 
8
Arbejdende kapital er summen af indlån, egenkapital, udstedte obligationer og efterstillede kapitalindskud. Det 
kan ikke bruges som et præcist udtryk for markedsandele, men det er den bedste måde at give et billede af det på. 
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Op gennem 90’erne havde udlånene stort set været lig med indlånene, men fra 2004 til 2008 
blev bankernes udlån mere end fordoblet, og det resulterede i et voksende indlånsunderskud. 
Udlånsvæksten blev i stedet dækket gennem øget nettogæld til andre kreditinstitutter, dvs. 
gennem låntagning på interbankmarkedet. Afhængigheden til indenlandske og udenlandske 
banker på interbankmarkedet voksede altså i disse år.  
Der skete ligeledes en udvikling i bankernes solvens og gearing, jf. figur 3.5.  
 
Figur 3.5. Kilde: Finanstilsynet (2010). 
 
Gearingen
9
 vokser fra 16 i 2006 til 20 i 2008. Det skyldes den stærke vækst i udlån, mens den 
egentlige kernekapitals andel af de risikovægtede aktiver er nogenlunde konstant omkring de 
10 %. Bankerne har altså gearet deres forretning højere og taget flere risici uden tilsvarende at 
have polstret forretningen bedre. 
 
                                                 
9
 Bemærk, at det her er balancesum over egentlig kernekapital. 
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3.4 Finanskrisen 2008 
I år 2006 begyndte boligmarkedet i USA at afmatte, hvilket i første omgang gik hårdest 
udover investeringsbanker, der havde opkøbt mange subprime-lån under højkonjunkturen. Et 
større antal låntagere kunne ikke tilbagebetale deres gæld, hvilket førte til en stigning i 
antallet af tvangsauktioner og et fald i ejendomspriserne (Ertmann 2008). Da de første 
investeringsbanker måtte erkende store tab på disse lån, steg nervøsiteten på 
finansmarkederne, mens lånevilligheden faldt (Kogut 2008:2). Interbankmarkedet frøs til, og 
interbankrenterne steg kraftigt pga. usikkerheden, omkring hvem der var i besiddelse af de 
dårlige lån. Denne mistillid spredte sig efterfølgende til det europæiske interbankmarked, 
hvilket gav europæiske banker problemer (Johansen og Trier 2010:133).  Problemerne på 
finansmarkederne ramte derefter erhvervslivet, som oplevede en kreditklemme, dvs. en 
generel nedsættelse af lånemuligheder, der svækker mulighederne for at låne penge til 
investeringer (ibid.). Det skabte en kraftig nedgang i verdenshandlen gennem markant 
faldende produktion og forbrug. Arbejdsløsheden steg, de offentlige finanser blev forringet, 
og faldet i boligpriserne fortsatte (ibid.). Denne situation fik myndighederne i de respektive 
lande til at reagere med hjælpepakker til finansmarkederne og pengepolitiske 
rentenedsættelser. 
 
3.4.1 Finanskrisen i Danmark 
Finanskrisen ramte for alvor landet, da Roskilde Bank – Danmarks daværende syvendestørste 
bank – måtte erklæres konkurs, da hele egenkapitalen blev anset som værende tabt. Banken 
havde været engageret i byggefinansiering og store investeringslån og kunne umiddelbart ikke 
blot overtages af en større bank, hvilket ellers var kutyme. Af den grund blev Roskilde Bank 
overtaget af Nationalbanken, hvorefter det statslige skraldespandsselskab Finansiel Stabilitet 
A/S oprettedes (Wendt 2011:33). Samtidig indførte den danske stat i 2008 den første 
bankpakke
10
, der skulle få tilliden tilbage på det danske marked og sikre afvikling af 
nødlidende banker, så indskyderne ikke led for store tab. I 2009 kom der yderligere en 
bankpakke – kreditpakken – som skulle gøre det muligt for virksomheder at optage lån til 
investeringer, med den hensigt at virksomhedernes udvikling ikke skulle gå i stå. I 2010 blev 
bankpakke 3 indført som en forlængelse af bankpakke 1, dog med modifikationer. Bankpakke 
                                                 
10
 Se bilag 1 for en detaljeret beskrivelse af bankpakkernes indhold. 
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4, der blev indført i 2011, havde til formål at gøre overtagelsen af nødlidende banker lettere 
(Rossau 2011). Bankpakkerne hjalp på den paniske stemning på finansmarkederne. 
Aktiekurserne begyndte så småt at stige, da tilliden kom tilbage, jf. figur 3.6. Figuren viser det 
danske aktieindeks fra 2004–2010, hvor det kan ses, at aktiekursen steg i 2009 efter 
indførelsen af de første bankpakker. 
 
Figur 3.6. Kilde: Egen opstilling efter DNRENTM (Danmarks Statistik, Statistikbanken) 
 
Finanskrisen har senest udviklet sig til en gældskrise, både i USA og Europa, og der er her i 
slutningen af 2011 stadig ingen, der tør spå om, hvor lang tid krisen vil vare ved, eller hvor 
omfattende den vil blive. Sigtet er rettet mod problemerne i den finansielle sektor og 
bankerne, og internationalt arbejdes der for at styrke stabiliteten i denne sektor, så den ikke 
igen kaster verden ud i store, økonomiske kriser.  
 
3.5 Delkonklusion 
Det moderne banksystem er kendetegnet ved, at banker kan låne flere penge ud, end de har 
stående i reserver. Som beskrevet har dette system gennem historien været udsat for 
finansielle kriser, som i forskelligt omfang har udviklet sig til deciderede økonomiske kriser, 
sådan som det også er tilfældet her i 2011. Finanskriser af varierende størrelser er 
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tilsyneladende en uundgåelig del af det moderne banksystem og har været det i mere end 100 
år.  
Et fællestræk for kriserne kan siges at være, at de opstår oven på en periode med kraftig 
udlånsvækst, i mange tilfælde til enkelte sektorer eller endda enkelte virksomheder, som har 
været tilfældet for kriserne i 1907, 1920’erne og den nuværende. Sektorerne eller 
virksomhederne oplever efterfølgende en afmatning og stærke prisfald på aktiver, hvilket 
planter sig til udlån, der ikke kan betales tilbage, og banker der af den grund får solvens- 
og/eller likviditetsproblemer. 
En anden udviklingstendens har været, at de selvstændige, danske banker er blevet færre, men 
større i omfang. 638 selvstændige pengeinstitutter i 1960 er blevet til 123 i 2010. Deres 
samlede balancer er vokset fra knap kroner 1.500 mia. til næsten kroner 4.300 mia., alene i 
perioden 1998-2010. Til gengæld er bankerne blevet tættere sammenkoblet gennem 
interbankmarkedets kortfristede finansieringslån på både nationalt og internationalt plan, 
hvilket gør den danske finansielle sektor følsom over for problemer i f.eks. USA, sådan som 
tilfældet var i 2008. Behovet for nationale redningspakker til bankerne, som bankpakkerne i 
Danmark, har også illustreret, hvor stor en rolle bankerne i dag spiller for stabiliteten af hele 
det økonomiske system. 
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4. Teoretiske forklaringer på finansiel ustabilitet 
 
4.1 Indledning 
I verden 2 bevæger vi os fra det reale niveau til det analytiske niveau. Verden 1 bestod af en 
beskrivelse og dokumentation af de problemer, vi oplever på makroplan i forbindelse med 
bankkriser, og formålet med verden 2 er således at give en teoretisk og analytisk forklaring på 
de hændelser, vi har identificeret. Teorierne er valgt ud fra genstandsfeltets åbne ontologi og 
skaber dermed den ramme, der kan frembringe de analytiske resultater, som vil være relevante 
for vores problemstilling. 
Analysen foretages inden for en ramme af institutionel teori, hvor vi har afsæt i New 
Institutional Economics. Den institutionelle teori skal give en forståelse for udgangspunktet 
og rammerne for den menneskelige handling. Vi vil anvende en institutionel tilgang til at 
beskæftige os med FRB, som er rammen for aktørernes handlemuligheder. Inden for denne 
ramme vil vi anvende tre teorier og foretage en analyse i forhold til vores genstandsfelt. De tre 
teorier er den østrigske skoles konjunkturteori, teorien om principal-agent og teorien om 
systemisk risiko. Teorierne vil blive anvendt i lyset af den institutionelle tilgang og vores 
genstandsfelt, og relevante begreber samt empiri vil blive taget i brug i analyserne. Målet med 
analysen er at forklare problemer i bankstrukturen og deres betydning for hele det 
økonomiske system og sætte resultaterne i perspektiv til den institutionelle tilgang, vi 
anvender. 
 
4.2 New Institutional Economics 
New Institutional Economics (NIE) er en videreudvikling af den neoklassiske økonomi, 
hvorfra den har medbragt idéen om målrationel handlen og ligevægtstilstande. Forskellen fra 
neoklassisk økonomi ligger i, at NIE ser visse begrænsninger og forhindringer i bevægelserne 
hen mod ligevægtstilstande i økonomien.  På grund af informationsasymmetrier og 
usikkerhed er der ikke mulighed for fuld rationalitet, men aktørerne tilstræber dette. Denne 
form for rationalitet kaldes bundet rationalitet. En anden forskel fra neoklassisk økonomi er, 
at institutioner bliver regnet for vigtige, idet de former markederne og er begrænsningerne for 
økonomisk handlen (Nielsen 2005:105f).  
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”Institutions are the rules of the game in a society or, more formally, are the 
humanly devised constraints that shape human interaction” (North 2004:3) 
I Norths definition er institutioner altså de regler, formelle og uformelle, der regulerer 
aktørernes handlinger. En anden væsentlig del af definitionen er den måde, hvorpå North 
mener reglerne bliver skabt, idet de er udformet af mennesker. Institutionerne er 
spillereglerne, og inden for spillereglerne agerer spillerne (Nielsen 2005). Eksempelvis er 
loven om finansiel virksomhed og FRB spillereglerne, og spillerne er Nationalbanken og 
bankerne.  
Magt spiller en rolle for dannelse og udvikling af institutionelle forhold og stabilitet. Inden for 
NIE kan der i kraft af magtrelationer opstå stiafhængighed, hvilket betyder, at der skabes en 
afhængighed til de gældende institutionelle forhold. Selvom et flertal af aktører vil have gavn 
af en institutionel ændring, vil det være besværligt og omkostningsfuldt at foretage ændringer. 
Derfor begrænses forandringer til at foregå inden for rammerne af institutionerne (Nielsen 
2005:108). 
 
4.3 Fractional Reserve Banking (FRB)  
Dette afsnit om Fractional Reserve Banking vil tage udgangspunkt i at undersøge, hvilken 
betydning FRB har for samfundet, det økonomiske system samt pengemængden og -
skabelsen.  
Princippet bag FRB er, at bankerne kun beholder en del, en fraktion, af sine 
anfordringsindskud som reserver og låner resten ud til investeringer og projekter, der kan 
skabe vækst og værdi. Bankerne får indlån fra borgerne i samfundet, som bliver lånt ud til 
investeringer eller projekter, som kan skabe værdi til at tilbagebetale lånet med rente 
(Greenbaum og Thakor 2007:95). På den måde indeholder FRB den dobbelte funktion, at den 
både giver et samfundsøkonomisk afkast gennem investeringerne og et privat afkast til 
låneudstederen, som tjener penge på renterne. 
Om skabelsen af FRB skriver Greenbaum og Thakor (2007): 
The naughty possibility of printing extra warehouse receipts changed the world. 
This discovery was the banking equivalent of the Newtonian Revolution, every 
bit as important to banking as gravity was to psysics. 
Fractional Reserve Banking 
Det Samfundsvidenskabelige Basisstudium, RUC, 3. semester 2011 
38 
 
(Greenbaum og Thakor 2007:95) 
FRB har altså ifølge Greenbaum og Thakor været en af de vigtigste opdagelser inden for 
økonomisk tænkning. 
 
4.3.1 Pengemængden ved FRB 
Pengemængden M i samfundet beskrives ud fra formlen M = C + D, hvor C er currency 
(mønter og sedler), og D er demand deposits (anfordringsindskud) (Mankiw 2000:487). 
Denne formel viser pengemængden i samfundet, og den skal bruges til at vise et hypotetisk 
eksempel ved forskellen på 100 % reserve banker og FRB. Det oprindelige banksystem med 
100 % reserver er vist i tabel 1. 
Aktiver Passiver 
Reserver 1000 kroner Indlån 1000 kroner 
Tabel 1. 100 % reservebank. Egen fremstilling. 
 
I dette system beholder banken alle indlån, og pengene er derfor ikke rentebærende, da de blot 
bliver stående som reserver. I et system med 100 % reserver er pengemængden M = C = D, da 
mængden af anfordringsindskud svarer til mængden af valuta.  
Aktiver Passiver 
Reserver 100 kroner 
Udlån 900 kroner 
Indlån 1000 kroner 
Tabel 2. FRB-bank A. Egen fremstilling  Tabel 3. FRB-bank B. Egen fremstilling 
 
Tabel 2 viser en bank, der kun holder 10 % som reserver. Det fremgår, at når banken 
modtager 1000 kroner i indlån, beholder den kun 100 kroner som reserver, mens de resterende 
900 kroner lånes ud (kreditpenge). I tabel 2 er pengemængden M = 1000 kroner(C) + 900 
kroner(D), altså 1900 kroner Her kan der tales om, at banken altså har skabt 900 kroner 
Aktiver Passiver 
90 kroner reserver 
810 kroner udlån 
900 kroner indlån 
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For at vise hvilken betydning FRB har for pengemængden, skal eksemplet fortsættes, da de 
900 kroner, som lånes ud, i sidste ende ender i en bank igen. Lad os for lethedens skyld holde 
de 900 kroner sammen og indsætte dem i en anden FRB bank, jf. tabel 3. Banken tager imod 
indlånet, gemmer 10 % (90 kroner) som reserver og udlåner resten. Pengemængden i 
samfundet er nu 1000 kroner(C) + 900 kroner(D) + 810 kroner(D) = 2710 kroner. 
Altså er 1000 kroner blevet til 2710 kroner blot ved, at de er blevet kanaliseret gennem to 
banker. Eksemplet viser, at banker kan skabe penge, hvilket kan ses på forøgelsen i 
pengemængden. De 1710 kroner har bankerne selv skabt gennem udlån. Med en reserve på 10 
% kan 1000 kroner generere 10.000 kroner Denne funktion kan i princippet fortsætte i det 
uendelige. Det er vigtigt at bemærke, at bankers mulighed for at skabe penge ikke i sig selv 
skaber højere velstand, da det blot øger mængden af likviditet i samfundet (ibid.489). Skal 
skabelsen af kredit føre et velstandsløft med sig, er det af afgørende betydning, at udlånene 
anvendes i produktive og gavnlige sektorer, som giver sig udslag i vækst i realøkonomien. 
 
4.3.2 Kreditmultiplikatoren 
Ovenfor er det vist, hvordan banker er med til at skabe den sekundære likviditet
11
. I dette 
afsnit vil det blive vist, hvilke variabler der har betydning for pengemængden. Der er som 
udgangspunkt tre udefrakommende variabler: mængden af primær likviditet B, forholdet 
mellem reserver og indlån rr, samt forholdet mellem mønter/sedler på private hænder og det 
anfordringsindskud private har adgang til i bankerne cr (Mankiw 2000:490). Modellen viser, 
hvordan pengemængden afhænger af centralbanken, bankers risikovillighed og folks 
privatøkonomiske præferencer, ergo om de vil have penge i hånden eller i banken.  
  
      
       
   
Med denne formel inddrages kreditmultiplikatoren m. Den viser, hvor mange penge 
basissummen af penge skaber. I et hypotetisk eksempel kan folk vælge at beholde 5 % som 
kontanter, og dermed vil cr være 0,05. Bankerne holder 2 % af indlån som reserver, hvorfor rr 
er 0,10. Regnestykket vil da se således ud: 
                                                 
11
 Sekundær likviditet er virksomheders, husholdningers og kommuners indestående på konti i private 
pengeinstitutter (Jespersen 2009). 
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Den primære likviditet i Danmark er 51,8 mia. kroner (D.S. Statistikbanken, DNM1KOR). 
Pengemængden er derfor M1 = 15 * 51,8 = 777 mia. kroner.  
Hver basiskrone generer dermed 15 kroner, og derfor er pengemængden M1 777 mia. 
kroner
12
. Denne formel viser, hvordan pengemængden M1 ændres, når der ændres på de tre 
variabler. Eksempelvis vil enhver forøgelse af den primære likviditet føre til den samme 
procentvise stigning i pengemængden. Samtidig kan det ses, at des færre reserver bankerne 
holder, des større bliver kreditmultiplikatoren og dermed pengemængden. Hvor mange penge 
folk beholder i kontanter har den betydning, at når folk indsætter større procentdele i banken, 
bliver kreditmultiplikatoren større, og bankerne kan dermed skabe flere penge (Mankiw 
2000:491).  
 
4.3.3 Kritik af FRB 
Denne måde at drive bank på har også nogle åbenlyse risici. Bankernes evne til at låne penge 
ud og øge pengemængden giver risiko for to potentielle problemer, nemlig likviditets- og 
solvensproblemer. Systemet kan kun opretholdes, så længe der er tillid til, at banken ikke 
løber ind i disse problemer. Forsvinder tilliden til banken og dens drift, vil der opstå en risiko 
for, at indskyderne vil veksle deres anfordringsindskud til pengesedler, hvilket vil skabe de 
såkaldte bank runs (Greenbaum og Thakor 2007:95). I tilfælde af bank runs hæver kunderne 
alle de penge, de har, og banken vil skulle begynde at sælge ud af dens værdier for at skaffe 
sig likvider for at undgå at blive illikvid.  
På samme vis vil det skabe problemer for banken, hvis dele af dens udlån falder i værdi, fordi 
det vil føre til nedskrivninger i egenkapitalen. I tilfælde med store nedskrivninger på 
egenkapitalen vil bankernes basiskapital blive mindsket, hvilket kan medføre, at den kommer 
under de fastsatte solvenskrav. Et pengeinstitut under de fastsatte krav vil komme under 
administration. Et pengeinstitut kan også risikere, at dens udlån skal nedskrives mere, end der 
er egenkapital til, hvilket vil gøre banken insolvent.  
                                                 
12
 Pengemængden M1 var i oktober 2011 kroner 784,5 mia. (D.S. Statistikbanken, DNM1KOR). 
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En væsentlig del af FRB-systemet er den enkelte banks evne til at udlåne de penge, der står i 
banken som anfordringsindskud. Bankerne i Danmark er forpligtet til at kunne betale 15 % af 
anfordringsindskuddene tilbage på en periode, der er kortere end en måned (Økonomi- og 
Erhvervsministeriet 2011:§152). Dette virker paradoksalt, idet der i selve begrebet 
anfordringsindskud ligger, at det er muligt at hæve disse penge når som helst. Det er kun 
muligt på et tidspunkt, hvor banken har likviditet til det.  
Kravene fra statens side om solvens og likviditet er selve kimen til kreditekspansion. Selvom 
bankerne opfordres til at holde passende afstand til solvenskravet, så er der med 
minimumskravene lavet institutioner, der viser de yderste grænser. Hvis aktører antages at 
være målrationelle, vil det føre til, at bankerne bevæger sig så tæt på minimumskravene som 
muligt, fordi det vil skabe det største overskud på kort sigt.  
For at dette system kan opretholdes, er det simpelthen nødvendigt, at centralbanken står klar 
som lender of last resort, for uden en centralbank kan tillidsproblemer vokse sig store. 
Centralbanken skaber dog moral hazard problemer
13
, idet den i tilfælde af eksempelvis en 
valutakrise er i stand til at redde banker, der kommer i problemer. Bankernes incitament til at 
begrænse deres egen solvens og øge risikoen på udlån er dermed større.  
I forlængelse af dette er det paradoksalt, at det er muligt for bankerne selv at ekspandere 
pengemængden som vist tidligere. De penge, bankerne producerer, skaber ikke af sig selv 
mere produktion, men skaber blot en større mængde penge. Dette gør, at det er FRB-systemet, 
der står bag langt den største del af kreditekspansionen, og det kun i nogen grad er muligt at 
styre denne fra centralt hold.  
Teorien NIE er i stand til at give et bud på, hvorfor et system som FRB ikke bliver udfordret 
mere, end det gør. FRB er et system, der får mange mennesker til at være afhængige af lån 
bare for at kunne købe et hus, men samtidig er det svært at forestille sig, at det ville være 
muligt at købe et hus uden at optage lån. Derfor er der intet reelt alternativ til at gældsætte sig. 
I NIE vil ordet stiafhængighed blive brugt om denne situation. Omkostninger ved overgangen 
til et andet banksystem vil være så store, at det ikke umiddelbart virker som en løsning, selv 
hvis der blev fundet en bedre løsning end den nuværende. Derfor vil der i stedet fokuseres på 
at forbedre det nuværende system. I krisetider vil der hovedsageligt fokuseres på mere 
regulering og højere solvenskrav.  
                                                 
13
 Moral hazard opstår, når konsekvenserne af risikotagning ikke rammer risikotageren selv. 
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4.4 Den østrigske skoles konjunkturteori – The Positive Theory of the 
Cycle 
I dette afsnit vil vi fokusere på den østrigske skoles teori om økonomiske cyklusser, The 
Positive Theory of the Cycle. Denne teori forsøger at forklare konjunkturudviklinger og deres 
betydning for markedet. Grundlæggende mener den østrigske skole, at høj- og 
lavkonjunkturer er forårsaget af relationen mellem FRB (bankerne) og centralbanken, da disse 
instanser er i stand til at manipulere renten gennem pengemængdeændringer i samfundet 
(Rothbard 2000:10). Derudover koncentrerer den østrigske skole sig om at forklare 
forbrugernes tidspræference og dens betydning i forhold til ekspansionen i pengemængden. 
Kort fortalt får kreditekspansionen markedet til at tro, at der er en anden tidspræference i 
samfundet, hvilket resulterer i et boom af fejlinvesteringer (ibid.:9). 
De konjunktursvinger, som bankerne skaber gennem deres pengeskabelse, kaldes i teorien for 
boom and bust. En periode med kreditekspansion fører til et boom i økonomien og siden et 
bust, hvor kreditekspansionen stopper og følges op af en depression. Til forskel fra andre 
økonomiske teorier, hvor depressionen anses som noget negativt, opfatter den østrigske skole 
det som noget naturligt, da markedet tilpasser sig den mest effektive måde at tilfredsstille 
forbrugerne på (ibid.:13).  
Tidspræference er et udtryk for, om forbrugere foretrækker at forbruge deres penge nu eller i 
fremtiden. Lav tidspræference er kendetegnet ved lavt forbrug og høj opsparing, mens høj 
tidspræference er kendetegnet ved højt forbrug og lav opsparing. Mængden af opsparede 
midler har betydning for, hvor højt renten sættes. I tilfælde af at renten bevæger sig 
udelukkende efter forholdet mellem forbrug og opsparing i et frit marked, afspejler det den 
naturlige rente (ibid.:9). En lav tidspræference og derved mange opsparede midler giver en 
lav rente, som gør det billigere at investere og forberede et fremtidigt forbrugsløft, mens det 
modsatte gør sig gældende for en høj tidspræference.   
 
4.4.1 Den østrigske skoles kritik af bankernes kreditekspansion 
I den østrigske skole er inflation karakteriseret som forøgelse af pengemængden, hvilket står i 
modsætning til den gængse definition af, at inflation er en stigning i forbrugerprisindekset. 
Østrigerne pointerer, at en generel stigning i priserne kun er foranlediget af centralbanken og 
bankernes kreditekspansion (Shostak 2002). Den højere inflation fører til en udhuling af folks 
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midler, så længe den er højere end bankernes rente. Bankerne kan udvide pengemængden ved 
at udstede kreditpenge. Den østrigske skole mener, at en øget pengemængde får renten til at 
falde til et lavere niveau end den naturlige rente (Rothbard 2000:10). Et lavere renteniveau 
fører til, at markedet foranlediges til at tro, at der er en højere opsparing, end der rent faktisk 
er. Dette medfører, at virksomhederne er i stand til at låne penge til de omkostningsfulde 
produktionsfaciliteter. Kreditekspansionen fører til, at virksomhederne fejlagtigt investerer i 
produktionsfaciliteter på et tidspunkt, hvor det ikke stemmer overens med forbrugernes 
tidspræference. 
Centralbanken er den instans, der sikrer kreditekspansionen, fordi den har monopol på 
pengeudskrivelsen og dermed ubegrænsede midler. Af den grund har forbrugerne tillid til 
bankerne, fordi centralbanken kan gå ind som lender of last resort, hvis der bliver problemer 
hos de enkelte banker. 
Den østrigske skole ser centralbanken som et bedragerisk organ, fordi den hjælper de enkelte 
banker med at holde solvensgraden lav, hvilket er grundlaget for kreditekspansion og en falsk 
lav lånerente i samfundet (ibid.:25). 
Som opsummering er det kreditekspansionen, der sætter den makroøkonomiske cyklus i gang 
i alle dens faser. Boomet skabes gennem kreditekspansion, der skaber et hav af investeringer, 
der ikke stemmer overens med forbrugernes tidspræference. Boomet vil altid følges op af et 
bust, der ender ud i en depression, som er den nødvendige justeringsproces, hvormed 
markedet skifter tilbage til den mest effektive måde at tilfredsstille forbrugerne på. Den 
østrigske skoles alternativ til kreditekspansionen er at forbyde FRB, fjerne centralbanken og 
gå over til et 100 % reserve-banksystem baseret på f.eks. guld. Dette vil stoppe 
kreditekspansionen, som både er en udhulning af købekraften og årsag til de ekstreme 
konjunkturudsving, der er udtryk for, at renten ikke passer med folks tidspræference.  
 
4.5 Analyse af den østrigske skoles konjunkturteori 
Konjunkturteorien fra den østrigske skole forsøger at forklare, hvorfor økonomien med jævne 
mellemrum rammes af finansielle kriser, sådan som det blev redegjort for i verden 1. Dette 
mønster fremgår også figur 4.1. 
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Figur 4.1. Kilde: Jensen et al. 2010. 
 
Figuren viser med tydelighed, at konjunkturbølger er en indbygget del af vores økonomiske 
historie og nutid. En årrække med økonomisk vækst på minimum 2 % - boomet – ender i et 
bust, som afløses af nogle år med i bedste fald mager vækst under 2 %, og i værste fald 
negativ vækst, recession og eventuelt depression.  
Som nævnt i kapitel 1 er der visse fællestendenser bag de finansielle kriser i Danmark. 
Kriserne og problemerne i bankerne er kommet oven på en periode med udlånsstigninger og 
stigninger i aktivpriser, dvs. på fast ejendom og aktier, hvilket også gør sig gældende med den 
nuværende krise. Pedersen og Sørensen (2009) konkluderer i deres artikel i Nationalbankens 
kvartalsoversigt fra 4. kvartal 2009: 
Grunden til den nuværende internationale krise blev lagt under den seneste 
internationale højkonjunktur. Herhjemme gav de gode konjunkturer anledning 
til en kraftig kreditvækst og gearing i dele af økonomien. Udviklingen blev 
understøttet af stærk vækst i aktivpriser, både aktiekurser og boligpriser. 
(Pedersen og Sørensen 2009:35) 
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For at analysere en økonomisk krise gennem den østrigske skoles teori om 
konjunkturcyklusser er det værd at betragte årene op til krisen for at kunne identificere et 
boom i økonomien. Når vi ser på finanskrisen i 2007, viser figur 4.2, at danske 
husholdningers forbrug i årene op til krisen har været stigende, og samtidig har deres 
opsparingsandel siden 2001 været nedadgående, jf. 4.3, og negativ i 2004 og 2005, altså en 
nettogældsætning i husholdningerne. 
 
Figur 4.2. Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, NATH012. 
 
Figur 4.3. Kilde: Danmarks Statistik 2011. 
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Tallene viser, at der i årene op til krisens udbrud i Danmark har været stigning i forbrug på 
bekostning af opsparing, og især fra omkring 2003 har denne tendens været tydelig. Der har 
altså i den østrigske optik været en høj tidspræference, hvor nutidigt forbrug er blevet 
prioriteret frem for opsparing. 
Husholdningernes høje tidspræference, især i perioden 2004-2007 med lav opsparingsandel 
og stærkt voksende forbrug, ville ifølge konjunkturteorien kalde på en høj rente, som skal 
gøre det mindre attraktivt at låne penge til investeringer. Ses der på udviklingen i diskontoen, 
som er Nationalbankens udlånsrente, viser det sig også, at renten steg fra 2 til 4 % fra 2004 til 
2008, jf. figur 4.4. 
 
Figur 4.4. Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, DNRENTM. 
 
Rentestigningen forhindrede dog ikke finanskrisens udbrud, og renten var i lyset af teorien 
altså stadig for lav i forhold til forbrugernes tidspræference. Ved at betragte bankernes udlån 
samt omfanget af investeringer i Danmark skabes der en idé om, at dette kunne være tilfældet. 
Som det fremgik af verden 1, har bankerne oplevet en stærk stigning i udlånene siden 
årtusindskiftet, særligt fra 2004 og frem til krisen i 2008. Nettoinvesteringerne har jf. 4.5 fulgt 
samme mønster og er mere end fordoblet fra 2003 til 2006.  
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Figur 4.5. Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, NAT04. 
 
Denne udvikling vil den østrigske skole advare imod. I en periode med høj tidspræference 
blandt husholdningerne har diskontorenten været lav og gjort det billigere for bankerne at 
ekspandere kredit til virksomhedernes investeringer. Mens forbrugerne prioriterer nutidigt 
forbrug, forbereder virksomhederne sig gennem høje investeringer til det fremtidige forbrug. 
Der er altså et mismatch mellem forbrugernes og virksomhedernes afstemning af 
tidspræferencerne, og dette mismatch er afstedkommet af en rente, der afviger for meget fra 
den naturlige. 
Et forbehold ved denne analyse er, at det kan være problematisk at betragte Danmark alene, 
da den danske økonomi og udviklingen heri i høj grad er under indflydelse af udviklingen i 
den internationale økonomi. Det får blandt andet betydning for renten, som Nationalbanken – 
”under rolige forhold på valutamarkedet” (Danmarks Nationalbank 2011) – ændrer i takt 
med Den Europæiske Centralbanks renter. Fra et dansk perspektiv kan Nationalbankens 
udlånsrente således betragtes som en eksogen variabel, men følgerne af dette er uændrede for 
analysens udfald.  
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Konjunkturteorien og analysen heraf er relevant i forhold til vores videnskabsteoretiske 
position og åbne ontologi, da teorien og analysen betragter flere, sammenfaldende fænomener 
som årsag til cyklusser. Variabler som forbrugernes tidspræference, centralbankens 
udlånsrente, bankernes evne til at føre kreditekspansion og virksomhedernes 
investeringsniveau spiller en rolle for udviklingen af et økonomisk boom. Vores kritisk 
realistiske ontologi giver altså analysen mulighed for at gå på tværs af det makroøkonomiske 
landskab og inddrage privat, offentlig og finansiel sektor og interaktionerne herimellem. 
Dermed undgår ontologien at blive begrænset til at være et lukket laboratorieforsøg, hvor én 
enkelt variabel har betydning for udfaldet af forsøget. 
 
4.6 Principal-agent og asymmetrisk information 
Når vi beskæftiger os med Fractional Reserve Banking, er det relevant at se på, hvilket 
grundlag der lånes penge ud og ind på. Med dette menes, hvilken informationsudveksling 
mellem de handlende parter der ligger til grund for lånene. Samtidig er det særdeles relevant i 
forhold til den institutionelle ramme og vores videnskabsteoretiske position.  
Generelle ligevægts-økonomer og den neoklassiske økonomiforståelse anvender, som nævnt i 
videnskabsteoriafsnittet, et lukket system som ontologisk udgangspunkt for analysen og 
antager blandt andet, at der er fuld information på markederne (Spencer 2000:1). I et sådant 
system vil FRB være problemfrit, idet bankerne vil have den fulde information om låntagerne, 
deres investeringsprojekter og risikoprofil. Renten vil kunne fastlægges præcist efter låntagers 
risiko for ikke at kunne betale lånet tilbage, og det vil give en optimal rentedannelse for såvel 
låntager som långiver. Ligeledes vil indlånere i bankerne have fuld indsigt i bankernes 
udlånsportefølje og derfor ikke miste tilliden til bankerne og trække pengene ud. På den måde 
vil der også være et interessefællesskab mellem låntager og -giver. Denne analyse afviger i 
høj grad fra den virkelighed, vi har beskrevet i verden 1. Fejlslagne investeringsprojekter, 
udlån der ikke kan betales tilbage, bank runs og finanskriser hører virkeligheden til.  
Rammen for denne analyse er inden for New Institutional Economics samt vores kritisk 
realistiske ontologi, og dette forudsætter en mere åben struktur. Der er altså forhindringer i 
vejen for at opnå den fulde information, som er en forudsætning for markedsligevægten. Her 
falder teorien om principal-agent og begrebet asymmetrisk information godt ind. I enhver 
transaktion mellem to parter – principalen og agenten – vil der opstå interessekonflikter, og 
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informationen vil i større eller mindre grad være asymmetrisk. Eksempelvis vil en sælger af et 
produkt i langt de fleste tilfælde vide mere om produktet og dets kvalitet end køberen, og 
sælger vil forsøge at udnytte denne viden til egen vinding (Greenbaum og Thakor 2007:24). 
En aktør inden for NIE beskrives som opportunistisk, og derfor er principal-agent-teorien en 
typisk teori at behandle inden for NIE.  
 
4.6.1 Principal-agent-teorien 
Teorien om principal-agent handler om, at to parter, principalen og agenten, indgår i et 
samarbejde eller en handel, hvor agenten råder over information, som principalen ikke gør. 
Informationen er altså asymmetrisk
14
 i agentens favør. 
Principalen uddelegerer en arbejdsopgave til agenten, der skal sigte efter at varetage 
principalens interesser. Begge parter ses som værende nyttemaksimerende, men har ikke 
adgang til samme information og kan have modstridende interesser (Jónasson 1996:35). Med 
mindre agenten frivilligt vælger at dele sine informationer, kan der opstå en målkonflikt, fordi 
principalen vil kunne mistænke agenten for at prioritere egne interesser højere end 
principalens (ibid.). I tilfælde af at informationen om agentens ageren er fuldt tilgængelig for 
principalen, vil agentens handlinger ikke divergere fra principalens interesser. Hvis agenten 
ikke deler informationer med principalen, og/eller der er ikke lavet faste betingelsesregler, vil 
informationen forblive asymmetrisk. Agenten kan dermed træffe beslutninger på principalens 
vegne, som i højere grad kan gavne agentens interesser mere end principlens (Mishkin og 
Eakins 1998:383). Især hvis agenten ikke finder sin aflønning attraktiv, kan det resultere i, at 
agenten udfører arbejdet på utilfredsstillende vis i principalens optik. 
Problemstillingen består derfor i, hvilke midler principalen skal tage i brug, for at agenten 
varetager principalens interesser. Her er der to muligheder, som principalen kan tage i brug: 
overvågning af agentens arbejde eller incitaments- og bonusaflønning (Jónasson 1996:75). 
Det er de knapper, principalen har at skrue på for at opnå et interessefællesskab og mindske 
den asymmetriske information mellem principal og agent. Dette er imidlertid ikke gratis og 
bliver derfor en omkostning, som principalen må tage højde for. 
                                                 
14
 Asymmetrisk information uddybes senere i kapitlet. 
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Principal-agent-teorien kan opstå i mange forskellige situationer. Det kan være i 
erhvervslivet, i forholdet mellem indskydere af henholdsvis egen- og fremmedkapital og i 
forholdet mellem forbruger/producent etc. Det væsentligste ved principal-agent-teorien er at 
forstå de komplikationer, der kan opstå i forholdet mellem egeninteresse, tilbageholdelse af 
information og målkonflikt-relationerne mellem principalen og agenten, som begge antages at 
handle individuelt målrationelt.  
 
4.6.2 Asymmetrisk information 
I hvor høj grad informationen er asymmetrisk i en given situation kan være svært at afgøre, 
men i de fleste tilfælde vil en långiver have mulighed for at nedbringe 
informationsasymmetrierne ved at vurdere en låntagers kreditværdighed (Spencer 2000:13). 
Informationer om låntagers beskæftigelse, indkomst, tidligere lån og gæld vil give långiveren 
bedre mulighed for at sætte en rente, som passer til kundens kreditværdighed. Det samme 
gælder også for bankerne, hvis kreditværdighed bedømmes af f.eks. 
kreditvurderingsselskaber. Det giver indlånere og indskydere i banken bedre mulighed for at 
afgøre, om det er et sikkert sted at placere sine penge.  
Den asymmetriske information mellem låntager og långiver vil også spille en rolle, efter en 
kontrakt om et lån er indgået. Derfor kan overvågning af låntageren og vedkommendes 
anvendelse af lånet være nødvendig. En anden mulighed er, at långiveren kan kræve som 
betingelse, at låntager stiller sikkerhed for lånet, f.eks. i fast ejendom. Dermed svækkes 
låntagerens incitament til at handle risikobetonet. 
I et system som FRB spiller informationsudvekslingen mellem långiveren og låntageren en 
afgørende rolle. Desto mindre asymmetrisk informationen er, desto mere stabil vil FRB kunne 
være, og derfor er gennemsigtighed et af nøgleordene i en stabil bankstruktur. Som nævnt 
tidligere er den fulde information i sig selv et uopnåeligt mål, og ontologisk usikkerhed er en 
grundlæggende betingelse, vi må tage højde for. Derfor vil der altid være information – især 
om fremtidige forhold – der er skjult eller usikker.  
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4.7 Analyse af principal-agent-problematikker i danske banker 
I det følgende vil vi inddrage to relevante eksempler, hvor det første drejer sig om forholdet 
mellem bankkunde og bankrådgiver, mens det andet omhandler forholdet mellem bankernes 
aktionærer og ledelsen. Målet er at få en forståelse for denne slags problemer i de danske 
banker, og hvordan disse kan få betydning på et makroplan i henhold til udviklingen af 
finansielle kriser. 
 
4.7.1 Forholdet mellem bankrådgiver og -kunde 
Som det kan ses på figur 3.4, har der været vækst i bankernes udlån i hele den tiårige periode 
op til finanskrisen i 2008, og især Roskilde Bank skilte sig ud med en stor udlånsvækst i 
denne periode. En uvildig undersøgelse af Roskilde Bank har vist, at deres reelle udlånsvækst 
i år 2007 var 36,8 %, hvorimod den forventede udlånsvækst var på 11,5 % (Vinding 
2011:258). Her er der tydelige problemer at spore, og derfor er det relevant at se på, hvilke 
incitamenter især bankens långivere har haft i denne sammenhæng, og hvorfor det er passende 
at analysere ud fra principal-agent-teorien.  
Det er som sagt bankrådgiverens (principal) rolle at vurdere, hvorvidt den potentielle låner 
(agenten) kan tilbagebetale sit lån. Ifølge principal-agent-teorien står principalen over for den 
problemstilling, at det kan vise sig svært at vurdere, hvorvidt agenten drager nytte af den 
asymmetriske information og ikke giver udtryk for alle forhold om sin kreditværdighed. I den 
konkrete situation med Roskilde Bank virker det ikke som om, at principalen har haft en 
synderlig stor interesse i at overvåge agenten, specielt ikke når det har handlet om udlån til 
ejendomssektoren (Bondesen 2009). Det bliver især pointeret af advokatredegørelsen af 
Roskilde Bank, der viser, at 46 % af Roskilde Banks udlån i 2007 var i ejendomssektoren 
(Vinding 2011:255). Højkonjunkturen og forventningen om at den ville fortsætte har 
tilsyneladende svækket principalers incitamenter til at vurdere låntagere. Ifølge en tidligere 
ansat i Roskilde Bank var den generelle opfattelse i banken, at de gjorde et godt stykke 
arbejde, især på området for investeringer i ejendomsmarkedet (Andersen et al. 2010). 
I advokatredegørelsen findes der også udtalelser, der illustrerer den positive opfattelse af 
Roskilde Banks engagement i udviklingen i ejendomssektoren. En udtalelse i rapporten fra 
Roskilde Banks ledelse til Finanstilsynet lyder således: 
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Ejendomsudviklingssektoren har gennem flere år været et område med kraftig 
ekspansion og Roskilde Bank har deltaget med finansiering gennem stort hele 
perioden. Banken har derfor oparbejdet en betydelig ekspertise på området. Ud 
over at vi naturligvis selv gør brug af vores ekspertise efterspørges den af 
aktører i markedet. Det er derfor ikke unaturligt at der opstår en betydelig vækst 
i bankens udlån på netop det område. 
 (Vinding 2011:164) 
Der har altså fra ledelsens side været en sikker tro på egen ekspertise og en optimistisk 
forventning om, at boligmarkedet ville blive ved med at ekspandere. Derfor har ledelsen ikke 
vurderet det som risikofyldt at have 46 % af sine udlån bundet i en enkelt sektor. Udlånerens 
(principalen) incitament til overvågning af låneren (agenten) er yderligere blevet svækket af 
mulighederne for store bonusser, især i erhvervsafdelingen som stod for udstedelsen af store 
lån til investeringer i ejendomssektoren (Andersen et al. 2010).  
Roskilde Banks tro på fortsat økonomisk vækst og afkast på udlånene fik samtidig mange 
ansatte i banken til at investere deres egne penge i bankens aktier. Her har der heller ikke vist 
sig at være incitament til grundigere, kritisk risikoovervejelse, da selv bankens ansatte har 
taget ledelsens ord for, hvorvidt det var en god investering (ibid.:2010).  
 
4.7.2 Forholdet mellem aktionærer og ledelsen i danske banker 
Det kan ligeledes være interessant at se på problemer med principal-agent i forhold til den 
særlige ejer- og ledelsesstruktur i de danske banker. Aktionærerne i banken vil indtage rollen 
som principal og uddelegere bankdriftsopgaven til ledelsen og direktionen, som bliver 
agenten. For at sikre at ledelsen ikke forfølger egne interesser på bekostning af aktionærernes 
(principalens), vil aktionærerne få et behov for at overvåge ledelsen og dens dispositioner. 
Denne overvågningsopgave tilfalder normalt storaktionærer, som har mest at tabe og derfor 
har større incitament til at overvåge ledelsens arbejde, end mindre aktionærer har.   
I en undersøgelse af 44 børsnoterede, danske banker viser det sig, at der er markante 
aktionærhindringer i de danske banker, sammenlignet med det øvrige danske erhvervsliv. 
Dette fremgår af tabel 4.1. 
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Tabel 4.1. Kilde: Bechmann og Raaballe (2009). 
 
Tabellen viser, at der er omfattende aktionærhindringer i danske banker i forhold til andre 
danske selskaber. De to væsentligste aktionærhindringer er ejer- og stemmebegrænsningerne. 
Stemmebegrænsning sætter loft over antallet af stemmer til generalforsamlingen, således at 
aktionærer ikke får stemmer relativt til deres andel af aktiekapitalen (Bechmann og Raaballe 
2009:6). Ejerbegrænsninger er en begrænsning på, hvor stor en del af aktiekapitalen en enkelt 
aktionær kan holde, typisk 10 % (ibid.:7). Disse aktionærhindringer retter sig især imod 
potentielle storaktionærer
15
, for som Bechmann og Raaballe (2009) skriver: 
Stemme- og ejerbegrænsninger enten umuliggør en storaktionær eller 
forhindrer effektivt indflydelse fra en storaktionær. 
(ibid.:8) 
Dette skaber altså et åbenlyst principal-agent-problem, fordi principalens muligheder for at 
kontrollere og overvåge agenten begrænses. Dermed skabes der en risiko for, at agenten ville 
kunne forfølge egne interesser omkostningsfrit.  
Undersøgelsen bekræfter ligeledes, at principal-agent-problematikkerne i de danske banker 
har været reelle og synlige, jf. tabel 4.2 De 28 banker, der i undersøgelsen grupperes som 
værende isolerede
16
 fra aktiemarkedet, har i 2006 haft en højere egenkapitalforrentning (EKF) 
                                                 
15
 Storaktionær defineres som en aktionær, der ejer mindst 5 % af selskabets aktier. 
16
 Isolerede banker er banker uden en uafhængig storaktionær. 
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end de 16 ikke-isolerede banker med en uafhængig storaktionær. Dette kan forklares med en 
højere udlån-/indlånsbalance (U/I) eller med andre ord, at bankerne uden storaktionærer har 
taget større risici og gearet højere end banker med en eller flere uafhængige storaktionærer.  
 
Tabel 4.2. Kilde: Bechmann og Raaballe (2009). 
 
Under højkonjunkturen har det givet sig udslag i højere EKF og bedre afkast, men 
konsekvensen af risikotagningen er dog klokkeklar, da krisen rammer de danske banker i 
2008. Isolerede bankers egenkapitalforrentning falder fra 2006 til 2008 med ca. 30 
procentpoint og er i 2008 omtrent minus 10 %, idet disse banker må notere store tab på 
risikofyldte udlån. Det fremgår også af hensættelsesprocenten, som er højere for de isolerede 
banker. Derimod har de ikke-isolerede banker, der har taget færre risici under 
højkonjunkturen, en positiv egenkapitalforrentning på ca. 2,5 % i 2008 samt en lavere 
hensættelsesprocent.  
Der viser sig altså et mønster i bankernes adfærd i forhold til deres ejerstruktur. Det tyder på 
nogle væsentlige principal-agent-problemer i den danske banksektor, fordi storaktionærens 
(principalens) mulighed for at overvåge ledelsens (agentens) drift af banken er 
bemærkelsesværdigt ringe i Danmark. Ligeledes er det et særligt dansk forhold, da ejer- og 
stemmebegrænsninger ifølge internationale undersøgelser ikke er udbredt i udenlandske 
banker (Bechmann og Raaballe 2010:20).  
Er overvågning sat ud af kraft, er en anden mulighed for principalen at aflønne agenten 
således, at det skaber incitament for agenten til at handle efter principalens interesse. Dette er 
også forsøgt ved at indføre incitamentsaflønning i visse banker, så dele af ledelsens løn består 
af aktie- og bonusaflønning, men incitamentsaflønningen har ikke haft den ønskede effekt, se 
tabel 4.3.  
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Tabel 4.3. Kilde: Bechmann og Raaballe (2009). 
 
De 28 banker, der i undersøgelsen er isolerede fra aktiemarkedet, er her delt op i banker med 
væsentlig incitamentsaflønning (mere end 20 % af fast løn – forkortes her MVI) og banker 
uden væsentlig incitamentsaflønning (forkortes her UVI). Undersøgelsen viser, at de 13 
isolerede MVI-banker har klaret sig bedre før krisen takket være en større risikotagning 
(Bechmann og Raaballe 2009:11). MVI-bankernes udlåns-/indlånsbalance er højere end UVI-
bankernes, og i 2008 har MVI-bankerne noteret en opsigtsvækkende EKF på næsten minus 20 
% og en hensættelsesprocent på 3,17 %, mod henholdsvis minus 1,8 % og (plus) 1,79 % hos 
UVI-bankerne. Bankerne med væsentlig incitamentsaflønning og uden uafhængig 
storaktionær har altså været de banker, der har taget flest risici under højkonjunkturen, og det 
er ligeledes de banker, der rammes hårdest af den finansielle krise i 2008. Bechmann og 
Raaballe (2009) finder dog ikke belæg for, at det er incitamentsaflønningen, der får nogle 
bankdirektioner til at tage flere risici: 
Det viste sig, at gruppen af bankdirektører, der tiltog sig væsentlig 
incitamentsaflønning, allerede inden udviste høj risikoappetit. Det var altså ikke 
incitamentsaflønningen, der var årsag til den højere risikotagning. Den var til 
stede inden. 
(Bechmann og Raaballe 2009:11) 
Ud fra en principal-agent-vinkel har denne form for aflønning altså ikke været nogen åbenlys 
succes, da det ikke har kunnet afhjælpe problemerne med principal-agent i de danske banker. 
Mange bankdirektioner har til egen fordel udnyttet informationsasymmetrierne og den 
fraværende principal-rolle, og derfor ser der i dette eksempel ud til at være hold i vores 
institutionelle ramme.  
Problemerne med principal-agent-forholdet i danske banker er bemærkelsesværdige og får 
også betydningen i et større perspektiv end i de enkelte banker. Bechmann og Raaballe (2009) 
skriver:  
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Alle otte
17
 banker, der indtil i dag er faldet, har to fælles kendetegn: 
Indlånsunderskud og ingen bremseklodser på ledelsen. 
(ibid.:5) 
De banker, der er gået ned, har altså været udsat for principal-agent-problemer, og da 
bankerne er gået ned, er staten gennem Finansiel Stabilitet gået ind og har sørget for afvikling 
af bankerne. Vi fristes altså til at sige, at principal-rollen pga. ejer- og 
stemmebegrænsningerne er flyttet fra aktionærerne til staten, fordi det pludselig bliver statens 
ansvar at overvåge bankledelserne. Mange banker er altså blevet så systemisk vigtige, at et 
mikro-orienteret problem i bankernes struktur og ledelser er forskudt opad og bliver til et 
problem på makroplan. 
Der viser sig et billede af, at visse banker har fundet et hul i den institutionelle ramme. Inden 
for rammerne af lovgivningen og FRB-systemet har det været muligt at drive bank med stor 
risikotagning i bevidstheden om, at det har været muligt at høste store, personlige gevinster, 
mens tabene ville tilfalde staten, som det har vist sig at være tilfældet. Der er altså her igen 
tale om moral hazard-fænomenet, som skabes gennem institutionerne og deres 
incitamentsstrukturer, men vel og mærke ikke indebærer en ulovlig handling.  
 
4.8 Systemisk risiko og asymmetrisk information 
Begrebet systemisk risiko refererer til en situation, hvor effekten af problemer i ét 
pengeinstitut eller en anden finansiel institution ikke blot holder sig til denne virksomhed, 
men påvirker en hel række virksomheder. Systemisk risiko kan både forekomme i et enkelt 
land, men også sprede sig til andre lande eller hele verden (Kaufman og Scott 2003:371).  
For forståelsen af systemisk risiko er det nødvendigt at inddrage interbankmarkedets 
betydning. Det er den del af banksystemet, der gør banker i stand til at forrente penge på kort 
sigt ved at udlåne dem på dagsbasis til andre banker. Bankerne er finansieret af hinanden, og 
derfor er tillid mellem bankerne en vigtig faktor på interbankmarkedet (McCleskey 2010:2f).  
Der er mange forskellige forklaringer på, hvad systemisk risiko mere præcist er, og hvordan 
det bliver udløst, men fælles for definitionerne er, at de fokuserer på, at en begivenhed får 
betydning for flere eller alle aktører. Men hvilken slags begivenhed det er, er der uenighed 
                                                 
17
 Heriblandt Roskilde Bank og Fionia Bank. 
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omkring. Kaufman og Scott (2003) opstiller to forskellige forklaringer på, hvad systemisk 
risiko kan være.  
Den ene forklaring er en makroorienteret teori om systemisk risiko, der ser risikoen som en 
hændelse, der påvirker hele systemet og gør det ude af stand til at handle på den mest 
produktive vis. Denne definition forklarer ikke detaljen, men blot at det rammer bredt. 
Den anden definition fokuserer på de asymmetriske informationer, der kan opstå på markedet. 
F.eks. kan en hændelse såsom en stor virksomhed, der krakker, give ustabilitet i det 
finansielle system. Måden denne information bruges på kan ses i forhold til; (1) hvordan 
banker opjusterer deres risikovurdering i forhold til bestemte typer af investeringer, (2) 
bestemte gearinger af kapitalen, og (3) bestemte former for sikkerhed for en banks lån. Disse 
forhold kan få konsekvenser for hele systemet.  
Denne definitions fokus er på det, andre banker gør for at sikre sig mod risikoen for at blive 
ramt af tab fra et konkurstruet pengeinstitut. Derfor bliver det sværere at agere på det marked, 
der i første omgang bliver berørt, hvilket kan føre til likviditets- og senere solvensproblemer. 
Især de tilbageholdende investorer vil for en sikkerheds skyld trække deres lån ud for at 
undgå tab, hvilket vil føre til yderligere likviditetsmangel (ibid.:373). 
 
Adverse selection 
På interbankmarkedet spiller tillid og information en afgørende rolle for den finansielle 
stabilitet. At drive bankvirksomhed under en forudsætning om fuld information er afgørende 
anderledes end under en forudsætning om asymmetrisk information. Ved asymmetrisk 
information vil en låntagervide mere om sin risikoprofil og kreditværdighed end långiveren. 
Långiveren vil altså forvente, at der vil være dårlige lånere, der ikke kan betale deres lån 
tilbage, men kan have svært ved at identificere disse på forhånd. Dette kan føre til den proces, 
der kaldes adverse selection
18
, som er proces, der kan drive renten op pga. den asymmetriske 
information. I adverse selection antages det, at købere og sælgere har rationelle forventninger 
(Greenbaum & Thakor 2007:25), altså at det forventes, at sælger ikke vil afgive sin vare for 
en for lav pris eller høj rente.  
 
                                                 
18
 Et matematisk, teoretisk eksempel på adverse selection kan findes i bilag 2. 
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4.8.1 Problematikker ved den systemiske risiko 
Problemet ved systemisk risiko er ifølge E.A.J. George fra Bank of England:  
The danger that a failure of one financial business may infect other, otherwise 
healthy, businesses.  
(George 1998:6) 
Altså at ikke blot usunde, men også sunde banker skades af systemisk vigtige hændelser.  
Scott McCleskey (2010) understreger, at det problematiske ikke direkte ligger i, hvor stor en 
bank er – som i too-big-to-fail-optikken – men nærmere i hvor systemisk vigtig den er 
gennem dens forbindelser i systemet. Han nedtoner vigtigheden af størrelsen på 
pengeinstituttet, fordi den kun beskriver størrelsen af det enkelte pengeinstitut eller den 
enkelte investeringsforening. Når der kigges på systemisk risiko, er denne dimension for 
simpel, fordi et relativt lille, men systemisk vigtigt pengeinstitut kan have så mange 
forbindelser, at systemet ikke kan undvære det. Et lille pengeinstitut, som bevæger sig lige på 
kanten af solvenskravene og har en høj gearing, kan være involveret i lige så meget som en 
større bank med en lavere gearing. Den kan for lånte penge investere og derved være i stand 
til at opnå store overskud, men på den anden side risikerer den også at tabe mange penge 
(McCleskey 2010:4f). 
Ud fra Kaufman og Scott (2003) og McCleskey (2010) skaber vi vores egen definition på 
systemisk risiko. Det gør vi for at tilpasse systemisk risiko til vores eget projekt og 
genstandsfelt og dermed gøre det muligt at svare på vores egen analyse af 
problemstillingerne: 
Eksogene begivenheder skaber som udgangspunkt nogle systemiske problemer. For det første 
kan eksogene begivenheder skabe et gennemgående problem, der kan få banker til at krakke. 
For det andet kan aktørerne grundet hændelserne miste tilliden til hinanden, og derfor agerer 
de efter et forsigtighedsprincip, der lammer interbankmarkedet. 
Systemisk vigtige aktører lader staten ikke krakke, for det vil skabe for store problemer for 
samfundsøkonomien. Den normale incitamentsstruktur er simpelthen sat ud af kraft (Grosen 
2011:3). Fordelen ved at være systemisk vigtig er både, at banken kan optage lån på mere 
gunstige betingelser, idet indlånere i banken kan være så godt som sikre på at få sine penge 
tilbage. Den anden fordel er, at et systemisk vigtigt pengeinstitut er i stand til at geare sin 
Fractional Reserve Banking 
Det Samfundsvidenskabelige Basisstudium, RUC, 3. semester 2011 
59 
 
forretning meget højere, da den i tilfælde af problemer bliver reddet pga. dens systemiske 
status. Dermed er moral hazard-problemerne i den systemiske risiko af væsentlig betydning, 
fordi nogle bankers incitament til at begrænse risici kan være alvorligt svækket. 
 
4.9 Analyse af den systemiske risiko 
Først vil den overordnede makrotilgang i henhold til de danske pengeinstitutter analyseres, og 
dernæst vil der fokuseres på tillidens og informationens betydning for FRB-systemet og 
interbankmarkedet, som det er i dag. Disse to analyser vil tage udspring i den nuværende 
finanskrise. 
Finanskrisen, der startede i USA, havde stor betydning for det danske boligmarked, som 
mange danske banker havde en stor eksponering til. Samtidig havde de et oparbejdet et 
indlånsunderskud, hvilket gjorde dem afhængige af finansiering fra interbankmarkedet 
(Jensen et al. 2011:68). Roskilde Bank var blot én af flere banker, der krakkede pga. stor 
eksponering til ejendomsmarkedet. EBH Erhvervsbank krakkede eksempelvis også på grund 
af lignende problemer (Danmarks Nationalbank 2008b). De to krak viser, at boligmarkedet 
udgjorde en systemisk risiko for banksystemet i Danmark, idet pengeinstitutterne var meget 
eksponerede i forhold til det. Især de højt gearede banker kom i problemer, da afmatningen 
ramte sektoren, og udlån måtte nedskrives i værdi.  
Roskilde Bank formåede at udnytte de institutionaliserede regler bedst muligt. Den udlånte 
velvilligt til usikre boliglån, og den rådgav sine kunder til at investere i bankens egne aktier 
(Forbrugerombudsmanden 2010). Da banken krakkede, var der en udbredt bekymring for, at 
den udgjorde en systemisk risiko (den var blevet too big to fail), som kunne skabe afledte 
effekter via interbankmarkedet.  
 
4.9.1 Systemisk risiko og asymmetrisk information – krakket i Roskilde bank 
Konkursen i Roskilde Bank og den afledte uro på interbankmarkedet gjorde, at så sig 
Nationalbanken til at redde Roskilde Bank. Direktør for Nationalbanken, Nils Bernstein, 
udtalte på et pressemøde i den forbindelse: 
Vi vurderer, at forholdene omkring Roskilde Bank nu udgør en væsentlig trussel 
mod den finansielle stabilitet i Danmark. I den sammenhæng er det særligt 
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vigtigt, at en række andre danske banker også er afhængige af at finansiere sig 
på de internationale kapitalmarkeder. Hvis der skulle opstå tab i forbindelse 
med udlån til Roskilde Bank, vil det derfor kunne have en negativ afsmittende 
effekt for andre danske banker. 
(Danmarks Nationalbank 2008a) 
Bernsteins frygt for interbankmarkedets stabilitet er et symptom på problemerne ved udbredt 
asymmetrisk information mellem bankerne. Når interbankmarkedet fryser, sker der en form 
for adverse selection, som driver renten i vejret, fordi der opstår usikkerhed om, hvem der 
egentlig er de gode og dårlige lånere på markedet. Det kan ses på den danske 
pengemarkedsrente, som steg efter Roskilde Banks konkurs i 2008, jf. figur 4.6. 
 
Figur 4.6. Kilde: Danmarks Statistik, Statistikbanken, DNRENTM. 
 
Da Nationalbanken overtog Roskilde Bank, og den første bankpakke blev indført, faldt både 
diskontoen og interbankmarkedsrenten markant. Dette skete, fordi der blev skabt tillid i 
systemet, idet staten gennem bankpakke 1 var med til at garantere indskud. 
En stigning i renten på interbankmarkedet og den følgende kreditklemme er et symptom på en 
øget mistillid og dermed et billede på mindre risikofyldt adfærd. Nationalbanken gør på denne 
måde den asymmetriske information i markedet til en mindre faktor, hvilket også sætter 
adverse selection ud af kraft. Nationalbankens og statens intervention i markedet skaber moral 
hazard-problemer, fordi tabene ved et krak er minimale. Det resulterer i, at problemerne ikke 
bliver løst på langt sigt, fordi den lave rente tilskynder til fortsat risikofyldt adfærd.  
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Når staten går ind og redder banker, er det tydeligt, at den frygter den systemiske risiko. Hvis 
der tages udgangspunkt i NIE, vil problematikken være åbenlys. En bank som aktør indretter 
sig efter de institutionelle spilleregler, og hvis reglerne er, at en bank ikke kan gå konkurs, så 
vil aktøren udnytte dem. Nationalbankens redning af Roskilde Bank betød, at det 
institutionaliseredes for alle banker på samme størrelse eller større, at de kan kategoriseres 
som værende too big to fail. 
 
4.10 Delkonklusion 
Gennem vores analyse har vi fået øjnene op for, at banksystemets stabilitet bygger på nogle 
fundamentale betingelser, som skal opfyldes. Det er betingelser som tillid, information og 
sikkerhed, der er altafgørende for, at FRB er stabilt og kan være den katalysator for vækst og 
udvikling, som systemet har potentiale til. Der skal være en tillid til, at udlånene kommer 
tilbage, og at informationen mellem långiver og -tager er tilstrækkelig.  
Et omdrejningspunkt for vores behandling af banksystemet og dets strukturer har været at 
betragte problemstillingen inden for vores kritisk realistiske tilgang og den åbne, ontologiske 
struktur. Når vi ser på virkeligheden, er tillid, information og sikkerhed kun i sjældne tilfælde 
realistiske betingelser for en analyse. Oftest må vi erkende, at der er udbredt mistillid, 
usikkerhed og asymmetrisk information, og dette har gennem projektet været vores 
udgangspunkt for at analysere og diskutere det moderne bankvæsen. Derfor er der en stribe 
ulemper i systemet, som træder frem i lyset, når vi oplever de tilbagevendende finanskriser og 
deriblandt den nuværende krise. Det er ulemper og markedsfejl som den systemiske risiko, 
principal-agent-problemerne og konjunkturbølgerne, som er blevet analyseret i verden 2. 
Problematikkerne vil vi bringe videre til diskussionen i verden 3.  
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5. Diskussion af FRB og løsningsforslag på finansiel 
ustabilitet 
5.1 Indledning 
Efter analysen af genstandsfeltet og i lyset af resultaterne der er vi nu nået til verden 3. 
Verden 3 er det operationelle niveau, fordi her kan viden fra verden 1 og 2 fortolkes og der er 
mulighed for at komme med forslag til løsninger og vurdere disses sandsynlige effekt på 
problemerne (Jespersen 2007b:274). Løsningerne vil altid være betingede af genstandsfeltet, 
derfor er løsningsforslagene kontekstuelle og ikke alment gyldige (ibid.:104). Der foretages et 
metodisk skift mod en ad hoc metodetilgang, fordi det passer til det operationelle niveau i 
vores opgave hvor vi inddrager forskellige løsningsforslag. Analyseresultaterne skal fortolkes 
og de kausale mekanismer identificeres gennem en kombination af både induktion og 
deduktion, men også ved at lave kvalificerede gæt og antagelser samt anvende logik og sund 
fornuft (ibid.:109). Resultaterne af denne fremgang bliver efterfølgende kritisk vurderet og 
diskuteret. 
Konkret vil kapitlet starte med en diskussion af de danske bankpakker. Vi vil vurdere og 
diskutere deres virkning, og hvilke problemer de kan løse, og hvilke de ikke kan. Derefter vil 
vi inddrage andre løsningsforslag, som vi finder relevante at diskutere i lys af analyse 
resultaterne, deriblandt den østrigske skoles idé om 100 % reserve banker, dvs. et forbud mod 
FRB. Endvidere vil vi vurdere en løsning inden for rammerne af FRB, men som sætter større 
krav om kapital og tilsyn. Derudover vil vi diskutere, om en bankopdeling i stil med den 
amerikanske Glass-Steagall Act kan være en løsning på problemerne i banksektoren. Verden 
3 og hele projektet afsluttes med en konklusion på problemformuleringen og en 
perspektivering.  
 
5.2 Diskussion af bankpakkerne 
Bankpakkerne i Danmark blev introduceret som en løsning på den finansielle ustabilitet, der 
fulgte efter Roskilde Banks krak. Formålet var at skabe ro og tillid på interbankmarkedet ved 
at sikre indskud op til 300.000 kroner, hvilket umiddelbart lykkedes, da pengemarkedsrenten 
faldt efter indførelsen af den første bankpakke. Siden er der kommet tre bankpakker mere. 
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Grundlaget for den hurtige implementering var, at politikerne og Nationalbanken frygtede den 
systemisk risiko ved Roskilde Banks konkurs. Uden de nødvendige indgreb fra politisk side 
kunne mistilliden have forplantet sig til bankkunderne, som ville trække penge ud og skabe en 
likviditetsklemme for bankerne. I så fald ville alle bankerne forsøge at sælge ud af deres 
aktiver med store prisfald til følge, hvilket vil kunne øge risikoen for yderligere 
solvensproblemer. Nils Bernstein udtalte kort efter Roskilde Banks sammenbrud følgende til 
Berlingske Business: 
Men det er et svært dilemma at redde en bank i en markedsøkonomi, hvor det 
kan gå op og ned. Hvis der slet ikke er risiko for at få tab, så vil risikolysten jo 
stige til betydelige højder. Men aktionærerne mister jo også penge nu, så der er 
en risiko, og det er af hensyn til helheden, at vi redder banken. Samfundet har 
en stor interesse i, at vi har en velfungerende finansiel sektor. Andre veldrevne 
banker kan blive ramt, hvis vi ikke gjorde noget. 
(Iversen og Skovgaard 2008) 
Vi mener, at bankpakkerne har haft deres berettigelse, da de har været afgørende for at undgå 
en større nedsmeltning i den finansielle sektor. Vi betragter bankpakkerne som et symptom på 
problemerne i incitamentsstrukturerne og moral hazard inden for den institutionelle ramme af 
FRB. For at forebygge finansiel ustabilitet i fremtiden er det strukturerne og institutionerne, 
der skal i fokus og gennemgå et kritisk kvalitetstjek. Den systemiske risiko, principal-agent-
problemerne og de store konjunktursvingninger kan bankpakkerne ikke ændre grundlæggende 
på. Her er det strukturelle og institutionelle ændringer, der skal overvejes, hvilket har størst 
værdi på internationalt plan. 
 
5.3 Diskussion af 100 % reserve-banksystemet 
Den østrigske skole opstiller et alternativ til FRB-systemet: et 100 % reserve-banksystem, 
hvor der ikke er mulighed for at kreditekspandere. Et sådant banksystem vil sandsynligvis 
opdele sig i en depotdel og en investeringsdel, og valutaen vil blive bundet til eksempelvis 
guld. Depotbankerne vil da være et sted, hvor forbrugerne indsætter deres penge uden at få 
renter, mens investeringsbankerne vil indtage rollen som udlåner til investeringer og 
projekter. Investeringsbankerne vil basere sig på folks opsparing, og renten og mængden af 
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investeringer vil på den måde afhænge af folks tidspræference. Ingen banker vil i dette system 
være i stand til at øge pengemængden og dermed påvirke inflationen, ligesom bank runs 
heller ikke vil kunne opstå. Endvidere vil centralbankens rolle formentlig reduceres til simpel 
guldopbevaring og evt. udstedelse af gyldige pengesedler, hvis værdi er bundet til guldet.  
Fordelen ved et system med 100 % reserve banker er, at kreditøkonomien og realøkonomien 
vil følges ad, og dermed vil økonomiske bobler som følge af kreditekspansion være 
udelukkede.  
Der er også en række problemer ved et sådant system. For det første er det svært at forestille 
sig overgangen til et 100 % reserve-system, pga. vores stiafhængighed til det nuværende 
banksystem. Overgangen er derfor usandsynlig, med mindre det nuværende system bryder 
sammen på verdensplan. Stiafhængigheden til den nuværende, institutionelle ramme gør det 
svært at forestille sig, hvordan de globalt fastlejrede, samfundsmæssige fænomener kan 
omstilles til noget andet. Det ville eksempelvis være begrænset, hvor mange penge der kan 
tjenes på at almindelig bankdrift, og i hvilket omfang staten kan føre ekspansiv finanspolitik i 
krisetider. Den økonomiske vækst vil afhænge af folks tilbøjelighed til at putte penge i 
depoterne eller i investeringsbankerne. Systemet vil også lægge op til produktion af 
eksportvarer, hvilket vil være problematisk for et land som Danmark med en høj 
beskæftigelse i serviceerhverv.  
Ud fra denne diskussion virker det urealistisk at indføre et banksystem med 100 % reserver, 
selvom det formentlig vil kunne mindske den finansielle ustabilitet, eksempelvis ved at 
eliminere den systemiske risiko ved FRB-banker. Der vil dog samtidig opstå andre problemer, 
og alene omstillingen af de institutionelle forhold rent juridisk, økonomisk, politisk, socialt og 
kulturelt gør, at det ikke virker som en realistisk proces.  
 
5.4 Diskussion af krav og reguleringer inden for FRB 
Den nemmeste løsning på de identificerede problemer er at holde fast i FRB-princippet, men 
blot med yderligere krav og reguleringer fra politisk side og skærpet finansielt tilsyn. I det 
følgende vil der blive diskuteret, hvilke muligheder der er for at regulere sig ud af de 
problemer, der er ved FRB. 
 
Fractional Reserve Banking 
Det Samfundsvidenskabelige Basisstudium, RUC, 3. semester 2011 
65 
 
5.4.1 Principal-agent-problemerne i danske banker  
Som beskrevet og analyseret i verden 2 er der nogle opsigtsvækkende principal-agent-
problemer i de danske banker i forholdet mellem aktionærer og direktionen. Stemme- og 
ejerbegrænsninger i danske banker svækker aktionærernes rolle som principal og deler 
regningen og principal-rollen med staten. Derfor må staten redde bankerne ved at skyde 
kapital ind og sikre indskydere for at mindske de afledte effekter af problemer i en systemisk 
vigtig bank.   
Der kan ikke herske tvivl om, at en sund incitamentsstruktur er særdeles tiltrængt i bankerne. 
Bechmann og Raaballe (2009:12) foreslår derfor, at disse begrænsninger fjernes ved lov. Det 
vil gøre det mere sandsynligt, at aktionærerne kan agere principal i flere danske banker. Faren 
ved dette er til gengæld, at det ville blive muligt for eksempelvis udenlandske kapital- og 
hedgefonde at købe op i danske banker i et spekulativt øjemed, hvilket naturligvis ikke er 
ønskeligt for de systemisk vigtige, danske banker. Et sådant problem er der dog hjemmel for 
at mindske i lovgivningen, da Finanstilsynet skal godkende ejerskab i finansielle institutioner 
på 10 % eller derover (Bechmann og Raaballe 2009:13). En styrkelse af en naturlig principal-
rolle i bankernes struktur ville kunne afhjælpe en del moral hazard-problematikker og 
forbedre overvågning og aflønning af direktionen. Aktionærerne i bankerne er dem med størst 
direkte interesse i en stabil kurs på deres aktier, og derfor er det ganske nærliggende at finde 
løsninger, der kan gøre dem vigtigere. En kritiker af Bechmann og Raaballe er professor 
Casper Rose, som mener, de har for spinkelt et grundlag. Han mener eksempelvis ikke, at der 
nødvendigvis er interessesammenfald mellem en storaktionær og banken. Tilstedeværelsen af 
en storaktionær er altså ikke nogen garanti for mindre risikotagning (Rose 2010:16). 
 
5.4.2 Øgede krav til kapital og likviditet 
Et andet tiltag til at styrke FRB’s stabilitet kunne være at øge solvenskravene, så bankerne i 
højere grad har noget at stå imod med under en krise. Netop de krav er allerede under 
behandling i Basel-komitéen, som er det internationale organ for banktilsyn. Det nyeste 
reguleringssæt, Basel III, indeholder markante stramninger af bankernes solvens- og 
likviditetskrav samt gearingsratio (Babic 2011:141). Kernekapitalen skal udgøre en større del 
af basiskapitalen, så tab på udlån først og fremmest tages herfra. Derudover er det intentionen 
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at indføre kapitalbuffere, som blandt andet skal virke under perioder med kraftig udlånsvækst 
og sikre yderligere kapitaldækning i disse perioder.  
En styrkelse af solvens- og kapitalkravene er blot endnu et argument for at overveje 
aktionærhindringernes betydning, da øgede kapitalkrav vil have sin mest stabiliserende effekt, 
hvis danske bankaktionærer aktivt kan få principal-rollen tilbage fra staten. Som nævnt er det 
aktionærerne, der har mest at tabe ved kraftige kursfald på bankaktier. 
De øgede solvenskrav til bankerne vil formentlig resultere i en strengere udlånspolitik og 
lavere udlånsvækst. Det vil umiddelbart få makrokonsekvenser i form af lavere økonomisk 
vækst generelt, men dertil også mere stabile konjunkturer og mere stabile forhold i den 
finansielle sektor. Det vil kunne begrænse den systemiske risiko og kreditekspansionen, især 
under et boom, men virkningen af øgede solvenskrav afhænger også af sunde 
incitamentsstrukturer på mikroplan og velfungerende tilsyns- og overvågningssystemer af 
bankerne. 
Ligeledes vil et krav om mere gennemsigtighed på interbankmarkedet, i forhold til hvor de 
lånte penge ender, kunne modvirke noget af den asymmetrisk information. En større 
gennemsigtighed i bankers regnskaber, risikospredning, lånere og lønninger vil give bedre 
mulighed for at sætte renten efter den reelle risikoeksponering hos hver enkelt bank. 
 
5.4.3 Opdeling af store banker 
En løsning på i hvert fald too big to fail-problematikken er at sætte en grænse for, hvor store 
banker må være og så opsplitte de banker, som er større. Scott McCleskey (2010) 
argumenterer for, at dette er en reel mulighed, fordi det er præcis samme tiltag, der tages over 
for virksomheder, som har opnået monopol (McCleskey 2010:17). Denne løsning vil gøre det 
billigere at lade banker gå ned. Problemet i denne tilgang er, at det ikke blot er størrelse, der 
udgør en systemisk risiko, men også bankers forbindelser og afhængighed af tillid til 
hinanden. I dansk perspektiv vil det blive billigere og nemmere for staten at redde banker, 
men det vil hverken mindske den systemiske risiko eller moral hazard-problematikken.  
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5.4.4 Genindførelse af Glass-Steagall Act 
Glass Steagall Act var det amerikanske bud på en anderledes udformning af banksystemet, 
hvor bankerne skulle vælge, om de ønskede at være en indlåns-udlåns-bank; en kommerciel 
bank, eller en bank der handlede med værdipapirer; en investeringsbank. 
Finanskrisen viste, at det hovedsagelige problem var bankers store eksponering til store 
projekter i byggesektoren. Dette ville kunne afhjælpes gennem et system, hvor de 
kommercielle banker håndterer privatpersoner og deres låneforhold, mens større projekter og 
investeringer, såsom i ejendomssektoren, går via investeringsbanker.  
Et system, som opdeler banksektoren på følgende måde, ville kunne skabe mere sikkerhed 
omkring de penge, der står i de simple kommercielle banker, hvor sikkerheden for aktiverne 
vil være i private aktiver, såsom huse. Prisen for den større sikkerhed for kundernes indlån er 
en lavere rente. På den anden side vil der være større konkurrence om udlånene, og det ville 
være en udfordring for systemet, men så længe banker med engagement i ejendomssektoren 
kan fremvise en vis sikkerhed og give høje afkast, vil de også have en kundebase. 
Der vil være nogle udfordringer for denne model, som går på, at der stadig er en systemisk 
risiko i, at boligmarkedet kommer i så store kvaler, at også de kommercielle banker vil kunne 
komme i problemer. Det viser blot, at højere solvenskrav vil være oplagt i de fleste 
løsningsmodeller for at sikre, at bankens egenkapital dækker en større del af de risikovægtede 
udlån end i dag. Samtidig er det også nødvendigt, at det ikke bare indføre på dansk basis, da 
det vil kunne skade danske virksomheders chance for at låne penge, som andre landes 
virksomheder kan. 
 
5.5 Tillid og systemisk risiko 
Vi har igennem projektet fået en voksende erkendelse af tillidens uvurderlige rolle for hele 
den moderne pengeøkonomi og i særdeleshed den finansielle sektor, eller som McCleskey 
(2010:2) beskriver det: ”the most elusive and difficult-to-price commodity in the market: 
confidence”.  
Tillid må betragtes som en kausal mekanisme eller et socialt, kulturelt og økonomisk 
fænomen, som er styrende for mange af de forklaringer, vi er kommet med i verden 2. 
Tillidens flygtige og ukvantificerbare karakter spiller en altafgørende rolle for økonomisk og 
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finansiel stabilitet, og inden for FRB bliver betydningen kun større. Manglende tillid er en 
menneskelig dimension, som ikke kan reguleres, og så længe mistillid er en faktor, vil et 
system som FRB have tendens til at være ustabilt.  
Tæt forbundet med tillid er systemisk risiko, som vi har anvendt i en konkret kontekst i 
forholdet til bankernes interne afhængighed, men begrebet mener vi har generel relevans. Det 
er en risiko, som opstår ved en specialiseret pengeøkonomi, hvor aktørerne i samfundet må 
have tillid til hinanden og er afhængige af den organiske solidaritet, som Emile Durkheim 
kaldte den moderne arbejdsdeling (Guneriussen 1996:77). 
 
5.6 Stiafhængighed og FRB 
Den institutionelle teori New Institutional Economics lægger vægt på, at der findes 
magtrelationer, som kan have betydning for udviklingen af en stiafhængighed til en bestemt 
institutionel ramme. Den afhængighed mener vi i høj grad gør sig gældende for FRB-
systemet. FRB er et system, der får mange mennesker til at være afhængige af lån bare for at 
kunne købe et hus, og derfor er der intet reelt alternativ til at gældsætte sig. Endvidere er der 
politiske og økonomiske interesser i de fordele, FRB-systemet bringer med sig gennem 
mulighederne for at forfølge en vækstdagsorden gennem ekspansiv finanspolitik. I NIE vil 
ordet stiafhængighed blive brugt om denne slags situationer.  
Omkostninger ved overgangen til et andet banksystem vil være så store, at det ikke 
umiddelbart virker som en løsning, selv hvis der blev fundet en bedre løsning end den 
nuværende. Derfor vil der i stedet blive fokuseret på at forbedre det nuværende system, og 
derfor hører vi i krisetider som den nuværende hovedsageligt om mere regulering og højere 
solvenskrav. Tiltag, der kan gennemføres inden for den eksisterende institutionelle ramme. 
Hermed er vi nået frem til projektets konklusion. 
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6. Konklusion 
 
Formålet med projektet har været at besvare følgende problemformulering: 
Kan strukturelle og institutionelle forhold i det danske banksystem medvirke til 
finansiel ustabilitet, og hvad kan der i givet fald gøres for at mindske denne? 
Udgangspunktet for analysen har været en institutionel ramme med Fractional Reserve 
Banking som omdrejningspunkt. Kritisk realisme har været vores videnskabsteoretiske 
standpunkt, da vi i et dansk perspektiv har villet forstå banksystemets betydning for hele det 
økonomiske system. 
For at besvare første del af problemformuleringen har vi i vores analyse lagt vægt på tre 
teorier, som vi har analyseret i relation til den nuværende finanskrise. Den østrigske skoles 
konjunkturteori er blevet anvendt til at forklare betydningen af bankernes kreditekspansions 
for dannelsen af økonomiske konjunkturer. I tilfældet med finanskrisen i Danmark viser det 
sig, at bankernes evne til at kreditekspandere har haft en rolle at spille for højkonjunkturen og 
den efterfølgende krise. Ved at analysere principal-agent-problemer i den danske banksektor 
har vi fået øjnene op for to relevante problemstillinger. Det ene relaterer sig til 
aktionærhindringer i bankerne, der begrænser styringen af ledelsen, mens det andet har med 
nogle uhensigtsmæssige incitamentsstrukturer at gøre i forhold til aflønning af ansatte i 
banken. Til sidst har vi analyseret den systemiske risiko, som er et resultat af, at systemet er 
bundet op på tillid. Moral hazard-problemer opstår således som følge af staters frygt for 
systemisk uro, bedst eksemplificeret ved Roskilde Bank herhjemme. 
I kraft af Danmarks ringe størrelse og afhængighed af udlandet er det begrænset, hvilke 
handlemuligheder staten har for at mindske finansiel ustabilitet. Dette gør Danmark ude af 
stand til at ændre grundlæggende på de strukturelle og institutionelle rammer, og derfor kan 
initiativer kun tages inden for disse. Det er i dette lys, at bankpakkerne skal ses, da de hverken 
kan eller har til hensigt at tage fat på de strukturelle problemer, som FRB skaber. Til gengæld 
kan løsninger i stil med bankpakkerne for en periode virke stabiliserende på 
interbankmarkedet, opretholde udlånsaktivitet i kriseperioder og begrænse tillidsproblemer i 
banksystemet. Ud fra vores arbejde med problemstillingen vurderer vi, at der inden for 
rammerne af FRB er flere muligheder for at mindske finansiel ustabilitet i Danmark. Et tiltag 
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kunne være øgede solvenskrav, som også er på vej gennem international banklovgivning. 
Øgede solvenskrav vil gøre bankerne bedre polstrede og gøre den systemiske risiko mindre. 
En tilgang, der vil kunne begrænse principal-agent-problematikker, er øget tilsyn af danske 
bankers drift og ledelse. Ligeledes finder vi det relevant, at der fokuseres mere på de store 
banker i Danmark, idet de udgør en systemisk risiko. Dette problem er muligt at begrænse ved 
at skærpe tilsyns- og solvenskrav over for de største banker, mens et mere drastisk tiltag ville 
være at opdele bankerne i mindre dele, som vil gøre dem mindre systemisk vigtige og 
nemmere at håndtere.  
Vi ser ikke, at Danmark har realistiske muligheder for at ændre strukturelt og institutionelt på 
den måde, banksystemet er indrettet på. Vores ovennævnte løsningsforslag på at mindske 
finansiel ustabilitet holder sig derfor kun inden for rammerne af det nuværende system.  
 
6.1 Perspektivering 
I denne perspektivering vil vi tage udgangspunkt i tre forskellige perspektiver til vores 
opgave. Hvilke begrænsninger er der i vores projekt, hvilke videnskabsteoretiske 
begrænsninger er der i kritisk realisme, og hvorledes kunne opgaven fortsættes? 
 
6.1.1 Begrænsninger i konklusionen 
I vores projekt har der været en naturlig begrænsning for problemstillingen rent geografisk, da 
vi har taget udgangspunkt i danske forhold. Det har været en fordel for dataindsamlingen og 
gjort, at vi har haft en grundlæggende forståelse for juridiske, økonomiske og sociale 
processer i landet. Tabet ved at fokusere på Danmark er, at det internationale perspektiv, som 
er væsentligt for forståelse af det moderne banksystem, bliver begrænset både undervejs og i 
konklusionen.  
En anden begrænsning er, at vi i projektet fokuserer på aktører som målrationelt handlende 
individer, hvilket afskærer os fra at se på aktører som en del af en gruppe. En mere 
sociologisk tilgang til emnet kunne have givet en bredere forståelse for nogle af de 
mekanismer, der gør sig gældende i en virksomhed. Her ville det eksempelvis være relevant at 
lave et casestudie af Roskilde Bank. 
Fractional Reserve Banking 
Det Samfundsvidenskabelige Basisstudium, RUC, 3. semester 2011 
71 
 
Vores konklusion er ligeledes begrænset af, at de valgte teorier ikke har fokus på 
politologiske aspekter af problemstillingen. Teorier inden for dette felt kunne have givet 
anderledes vinkler og ville have skabt grobund for at analysere bankpakkerne.  
 
6.1.2 Videnskabsteoretiske begrænsninger 
Vi har i projektets forløb gjort os nogle overvejelser om hvilke videnskabelige 
problematikker, der er i kritisk realisme. For det første kan det fri metodevalg føre til at 
empirien bruges til at understøtte pointerne. Problematikken ved dette er at den situation kan 
forekomme hvor valg af metode og empiri, er mere fokuseret på at understøtte ens bias, end at 
belyse problemstillingen. Vi ser på Roskilde bank fordi den er aktuel, men også fordi den 
understøtter vores pointer i analysen. Vi kunne have truffet et andet valg, f.eks. kunne vi 
havde brugt Danske bank, som eksempel i opgaven og formodentligt endt med nogle andre 
resultater i analysen.  
 
6.1.3 Udvikling af konklusionen 
Ud fra vores konklusion kunne det være spændende at arbejde videre med opgaven og de 
begrænsninger, der er skabt. Det kunne eksempelvis være interessant at brede analysen ud, så 
det ikke blot er det danske perspektiv, den repræsenterer. Hvis det skulle tages op på 
internationalt niveau, ville det være oplagt at fokusere på Basel-komitéens arbejde for at 
undersøge, hvilke værktøjer de har til rådighed i forhold til at ændre bankstrukturen, og hvad 
de er villige til at gøre. 
Ud fra vores fokus på Danmark kunne det også være interessant at tage det op på EU-niveau, 
fordi EUs centralbank er styrende for Danmarks pengepolitik. Derfor ville en ændring af 
banksystemet på EU niveau have flere virkemidler, end der er i Danmark.  
I det store perspektiv er det relevant at overveje, om kapitalismens tilbagevendende finansielle 
kriser er en naturlig del af systemet. Spørgsmålet er så, om der er overhovedet er mulighed for 
at undgå finansiel ustabilitet, uden at skulle indføre et helt nyt samfundssystem.  
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8. Bilag  
8.1 Bilag 1 
Statslige indgreb: Bankpakke 1 og 2. 
Bilaget er arbejdspapirer, hovedsageligt med Andersen (2011) som kilde. 
Den danske stat har implementeret en række redningspakke, bedre kendt som bankpakkerne i 
et forsøg på at hjælpe banksektoren. 
Bankpakke 1 
Vedtaget ved lov om finansiel stabilitet af folketinget d. 10.10.2008. Formålet med bankpakke 
1 var at skabe tiltro til de danske banker på såvel det internationale marked som det nationale. 
Ydermere blev Finansiel Stabilitet – et statslig aktieselskab – oprettede for at kunne afvikle og 
videreførere de nødlidende banker til solvente banker (Wendt 2011:39). Det betyder at 
Finansiel Stabilitet forsøgte at få de solvente banker til at overtage de nødlidende banker.  
Staten indførte en statsgaranti i en 2 årige periode for alle de banker og en indskyder garanti 
på 300.000 kroner, der er omfattede af Det Private Beredskab. At deltage i Det Private 
Beredskab indebærer at medlemmerne indbetaler til en pulje, der er svarende til 35 mia. 
kroner Denne pulje har så til formål at Finansiel Stabilitet overtager, afvikler og efterfølgende 
overdragere nødlidende banker til de solvente. Garantien ligger i at, hvis tabene overstiger de 
35 mia. kroner vil staten garantere for det resterende beløb (Ågerup 2009), og denne garanti er 
den væsentligste faktor for at bringe tilliden mellem bankerne.    
Det er valgfrit om en bank vil være medlem af Det Private Selskab, men for øjeblikket er 99 
% af alle danske banker medlem af ordningen, dvs. at 14 banker har vurderet at prisen er for 
høj til at deltage.  
Bankpakke 2 
Vedtaget ved lov den 3.02.2009. Formelt benævnt Kreditpakken (Folketinget 2009).  
Kreditpakken blev indsat med flere formål. For det første fandt staten og bankerne det 
bekymrende, at pengeinstitutternes udlån til private og erhverv var faldende. I det private var 
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det især udlån til forbruger kreditter, der var faldende, mens at udlånet generelt til erhverv var 
faldet med 4,7 pct.  
Staten indførte dermed kreditpakken, der indeholdte et lån, der skulle tilbagebetales med 
renter, hvilket ville blive uddelt forskellige til pengeinstitutterne, taget deres størrelse i 
betragtning. For eksempelvis modtog Danske Bank på et lån på 26 mia. ud af de 100 mia. 
lånet indeholdte.  
Udlånspolitikken ændrede sig i en kortere periode, idet udlånene til det private steg, mens 
lånen til virksomheder forblev stabilt. Dette var til gengæld også meningen, da der fra statens 
side havde medfulgt en opfordring til at institutterne ikke skulle stramme deres udlånspolitik 
mere end højst nødvendigt (Folketinget 2009). 
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8.2 Bilag 2 
Adverse selection 
Eksemplet er egen fremstilling over et eksempel med markedet for brugte biler i Greenbaum 
& Thakor 2007:24f. 
På et lånemarked findes et antal lånere, som deles ind i fire kategorier efter deres 
kreditværdighed. De bedste lånere, som med meget stor sandsynlighed kan betale lånet 
tilbage, er kategori A. De dårligste lånere, som med meget lille sandsynlighed kan betale lånet 
tilbage, er kategori D (se nedenstående tabel), og mellem disse to poler ligger B og C. 
Banken, som vil låne penge ud, ved ikke på forhånd, hvem der ligger i hvilken kategori (dvs. 
hvem, der er gode og dårlige lånere). Banken ved kun, at der ud af samtlige lånere findes 30 
% i kategori A, 20 % i kategori B, 20 % i kategori C og 30 % i kategori D.  
Lånerne vil betale en rente alt efter deres kreditværdighed. De bedste lånere (A) er dem med 
det bedste produkt og vil derfor forlange den højeste pris (dvs. den laveste rente). De er kun 
villige til at sælge deres produkt (tage imod lånet) til en rente op til 2 %. De dårligste lånere 
(D) derimod står med det dårligste produkt og er villige til at gå med til en rente på 8 %. B og 
C lægger sig i mellem disse to i forhold til rentekrav. 
 
Banken ved som nævnt ikke, hvem der tilhører hvilken kategori, og den må derfor udbyde en 
vægtet gennemsnitsrente for sine lån for at være sikker på, at banken er dækket ind over for 
dårlige lånere. Denne gennemsnitsrente beregnes således (se tabel for bogstavsdefinitioner): 
                                                           
          5 % (Greenbaum og Thakor 2007:25). 
Til denne rente vil lånere i kategori A og B ikke låne penge. Det vil lånerne i kategori C og D 
til gengæld gerne. Den asymmetriske information har skabt en udelukkelsesproces, adverse 
selection, hvor de bedste lånere trækker sig fra markedet. Denne proces kan føres videre ud, 
for hvis bankerne forventer dette scenarium, så vil kun C og D være tilbage, og en ny vægtet 
Kategori A B C D Sum 
Sandsynlighed s 0,3 0,2 0,2 0,3 1 
Pris (rente) r 2 % 4 % 6 % 8 % 20 % 
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gennemsnitsrente kan beregnes: (
  
     
   )  (
  
     
   )  (
   
       
   )  
(
   
       
   )   7,2 % (ibid.). Hermed vil C trække sig fra markedet, og kun D vil være 
tilbage. ”Udvælgelsen” vil finde sted en gang mere, men denne gang kun med D som aktør:  
  
  
          8 %. Renten udbydes gennem adverse selection til 8 %, hvor kun de 
dårligste lånere og deres projekter er tilbage.  
